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Li cblus à Gilles Jill spéille Lalull Aubuull Cf 31 .44Slas (6 all capdll ils) de 
Ai jpns cuis caille Aajl (gi ce AS LS Cmogill le La plell call &jlal 

abs de ax (Qalls Algb culgul Adlall Aijlsall sac) AR Ge (iles (A Gil Ca 
Ds Ales a lg aol 26h (als clghod piles Aelall eslèills GlalYl cpu Aline 
gpl dés Ge ad Qi All Mall Ga lit As giull Aélell ciaiill Ablial AU isa 
Leslge (à all jaxll la aol Gilicluall; midlls os ji JS ce 


Ave «2019 «ayall sl Gore cAigell Jon Qà Call cGlouil daaïis alall Gall Bis) clame) ccèug echass (D 
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ol ét à hall, Aijsdll ais (pe Lugues Lyc dis allé Lagee Alilll Ganall de )5 54 
ui Ce Ailgps (à lues Auclall AI gel ins Cle (goal Call JB si céunall (sl yl 
JU pags Luslaall Lulu dCss (galiYl as )Yl Guésss cuanill à Lénuÿl Jai Ge uslEYl 
Bi) ill Sail, Cuba sluills tel 

256.05) %0.27 unis (ti alall Call (8 Lo) Gi (à ca Ladll Ares Gillian) Gnû 
à 5) 5 iles Ÿl coll oi cles Yi où Cas 2020 ll je cul gl JXS (ls Gissle 
js 6 Aus Cell Csinall Cuall 21555 Agat Lai .'(ls jus 93.40) Gi 2020 huis 
Laits (994.4) (sss3g) RnipŸl cent, Ali LegEs li Aujs claiu As (à die As LUI Allall 
(1.7) All CAE VI Landes Aagiodll CHiguills (904.1) CENT ssnañdll Lai y 


pl pr] 


gi quil MO oxe 20 MI (a 4 tai ga au 
36% O1» 5860 EM 4 Alala as AN 3 5 gl ul 
165% 02%%) 1629 16% 174 di dl 
176% 027%. 469 HUM 24 di ci juus - 
402% 01%) TZR 7 12 gd jé pli 
IST 05% 3480 O6 322 Lu cas 1 aa gala 
8510 056%) 3275 %5 01 iy- 
525% 056%. 14 1.4 1% di ul - 
427% 05%. 0% 0 0.68 di EH Ré - 
460% 05%. 00 00 0.06 AÏ- 
894% O027h 9340 Si 657 glaa  gall 


D a ds ULB CN Bu y el ti Laa) das 7 pou 
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Le 5 Qi Bus 5 Sovereign Debts "Zalull Gynll plus SV sjll (à p Là sil 
JE Out à Dlall (5 Ulass cçgslaull dus gai All lan Ciéss Sad Out Gi jaï ge Laguna 
RUN où Ale) Blic Je anf Alails Leil cle AOIVI aülgdlls cassdll (43 (ag dû 


Age Si ua (Eurobond) Ji (ge Lai 0))8 causi je Si ça le «ils QU Ai 
62013 pe cos (à Aisiudll Cl Ga ss Dali 20 lé Le pa collall (à (dos colleul) 
ass) a Qi Ggeall 9j Alt Asa Âlastl jë Âlars Lagle Os lai GA signal CI LS 
«Les lgilee Come a (All Alaall Qaus es digis joall cubain uen 5 Le Uile «les 
ganf Jde sax di AV Call, clan Jus JS Ge UabEYL êale sal a 5ë 
slgdlls cilandlls ENV Jiel Je le Quisÿl puiell u3G gai cilegyhe Jhigeïl lsill sta 
Dalÿl Mall Ge cn, Mydll (à Suit Jane plä) de 3] El Ge asia à Ca AN 
SN CN à OU lai — Aañjdll Lonilgël Ii las Aie allee Le Aibsl Aliells 
a LS eat ALAN LES Ajall se GS À le és — woleiÿl 26) ligi (ès LlcV ls 
dalall A5lgdll (à se LSall Jeu «(A Dollarized Economy jisn al) (lui (à pull 
Se plall call sue (Jess Jus Joall ce anal — Kill Dai QI Lea Let ATAN o5a (où 
es OÙ dl SANT ass eut) sg All elanll je Uags ilpall xè, 3 atell GUY oès 
Bliati le lgia Laye dlg chasadll lascfsa Lès Aigilätl Keilaljill slau le Laïls Gayai sal 
Satis cilaŸly Culadll cupatiudll LE Lie Balls ON Ggu Gé Gilaii}l és le 
OS Ge dial Les All) Ggsall Aajls cépes Le des Luë JEdu clgious sis à Jéà (oi Lasts 


ons dielasl, nes iles sols) 


() Chris, O’Malley, Bonds without borders: A history of the Eurobonds Markets, Wiley, New 
Jersey, USA, 2014, P: 4-5. 
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At Lisluutl Gonitl daÿf Aauho aggès :J4Ù1 dunsall 

des ei Ge OÙ Céÿ dus «2020 Ale à ll ALSRYL (oibull call Laÿ cire 
Ale Jsss cl RS Quail Oil saoludl 29 Qnû isa ill Goes Ce Gills 4 sil 
Gi plis alall call aps sols Lily jse Jane gli) us (jall süill Gas a cils glèa 
Ds à cilacludl oigl of 1 «ul caps al fs all 8)ljg ça asñall Aloll gopée cs Ailall AVI 
OÙ Qi Lulu alice Lesss Ÿ A SOLS Y Ga anal Gilly Oil Ge Aulé 


Out Jéay de All Ggsall Jals ès Ge sil e 2020 Liu JT 7 Li ol olei 
ot à Anal, AI Al Ghaë di Ge ciyus 'édall cs (Total Default) ii Lälsil Alls 
Ciljises cogsil oujirdl Cilaclues ail Ge disait le dûe olul oj Le cs Jet 
cpllaell (5 Abu Liu (998 Ling GW Dldlls AY Ghagil opel ec yirdll 
SON Léuyl di, dl OÙ le Alu Les cles dia Aa leb ul fa, 
Cleary ) sd Qi lé oi exil, LS eut Gags AG le Y Gill jirudl 155 (Lazard) 
SLA ASlges LeSal ASE Cle) ads Lagall oùa JAY (sil jLéudll ,42 (Gottbleb 
A A all cuall Bial QUE) (à LesSsl Last cage Qi AVI Aslsÿ| ALalls culylalls 
RO 6( jiigns poall) AN late (ess Colalt Bull 56 4550 els Le Gil Les as Cl 
Agail sa Ge lai 8 «allais OUulll âpall g Dal AE june dus (je Aleglls 
lies (ax5 all Sovereign Immunity &sull Alasll 3539 cléïlSfines léllgel js Aitilil 


Asa Ggnall Lies pheg Alulll Algall ssluu laseg Axilialll A gall 


gag gl Chain Cilsius tue ads Ge gi OÙ Olsies Le Gus Jtdll js cilel 2020 IN 23 gt (1) 
JEUN pas JE à détails ill Any Là JEMYI 6ale 41) AN dageatl Âls (EU) pa Ana} canlls 
& ds .….dilaiu ads leu 015 Ge 62020 JS ce golull (3 ol Glel l'ile Ghall ei dus c'allell à ailuull 
het Aulidl chi Lälul « 'Lazard' Aitdi 15Y 46 Gi coul Gullall ouléudl Qi cilgas sthel 

www.finance.gov.lb islulll Ailall 51,9 em Sluall le pgéie «".. Clil ge Citéals all 
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dll Leléë Jagail Joall Ai (ab cdlall clayÿl jolese ce Luluf bacs tell Cuall Jies 
gi ils Gin Ge gi ADI Ge Let ciné cuil peall je Lan Vs cosi Gialyl gi Ge jaas Lasie 
és slll Goal ou Ces cône CllieY Lis sanue cloud slell Calls läinai Usa 3 Astgs 
Anis Ales Ge Alsall 4e jus (oil caall 58 Gala alell call at caso ls Gas Ql ASlbail 
Aabie si (ls of ses Gin si Aieses Aa Ce 9f 7 AN (à pue (gone où aude vas Ge ji 
opsieall  ouenbll lt äŸl Ge Modll le Jess Gal ddl Gil Se al à Ailes 
«ilai di cables IS élou sgiluuis Ce hill Gas lalil (3 Cuasbal 

où Ce plall Gil aë) 1 Os Aime Lois Lulus (5ô9 ladlle Aloe Alle lai all 
Lo) bas Ça Ale dif ëjeres 5e JE QU (535 Qi elell Goal 2j dé a Lai 
qi Cnaball Jul Aintudll Gong” sal AI call cdlesl oil élull 5e 353 Lulsulls 
AUL cüs pealls Cala élell cyalls P'eitesà of alu JS da sf Aimuall Âlantl, shaualt ÂLitälls À gai 
Aecll Ales, ugu5 jf oslau us As ALell Gall ane, 2 és (olul Ua) 4s la 

Aiylall Ailnll agaûll Da stuall jé all 8 Que ds (di Là Laslill Gall Giles) dj 
lai Gall Ga 25 Qilly Cale jé olaï La alu) à nanda (le isiuall diilaisÿi culs 
Oauall à Aiiaÿ Da jf Âbëi die Sailàtls call Jui siaul cle ga 


19:02 «2014 «Note cesille él GeléŸl ia c'Aatall Alall Bsÿl «all Gus (D 
.2013 — Alaxdll Astll Axsli — (Jgall sil Giga — sal g Dal (us cilelan| 0) 


() Gaspar, Vitor, Paulo, Medas, and Robert Perirlli, Global Deb Reaches a Record $226 Trillion, IMF 
Blog, December 2021, published at blogs.imf.org, Last visit 12/12/2020. 


50e «2014 Xsjall Abel «12/203 38, loall dll Ggnte Ge 8ylell (Jeall 43,5 (9 
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Jiasb a5ë5 Of Lil «cast Ce cest ele 0365 Leilé clgilain Ja die dos 43ë lose 
ès all Gyull (à Cppéthuall 985 gpge claull oïa 6 Le Lil, Abo Léïlees claiull 03e 
oi Us 'Governmental Debt'…ssi Gal Jacÿl le Ge all coall Ga Mall oïa 
Œilaÿl Gupaliuall gai gage ciaiull à G3Si Le Lilés « gai die Ass Aiiaf Ales ya 
-Sovereign Debt - "(ssludi Gall Blue Ailanli où Ge salill Guall le (élus œolatl à 

Dé Âlaes agûe callall Jos Css Bou els Ass das le Cu 58 "(obull Gall Gé 5 Ces 
Qi Jus ÿl Ale Lens (à 58 (oui Calle CasSall cul on Gill of AB Giles Aa all Lgilac 
Ab gli LasSall âge iles (All coll 38 (ébull cuil Gé lg clagSall ol) leului de 

La lus Ji eités de dès ci Css leu le leillus Agall Jai (Gall (ca Balaulls 
pags ai S Pr Ga leslej) pie ge Less l Lgëllis elfe lgipéo câloall Lejh ie as 
Giles DS Ge pois 6 poledl lucige (3 Ldlle sjétall aalèdl "Crisis Concept 4jÿ! 
e pruill Ge je QI glisse Ÿ cdi ul Ÿ œusls LjNi il Of Call cop 85 .etiiul (gi Css ce ëlal 
LI Cuyes (Se Legacy cçsolull call Aef capeïl "ange aggie ana (à Gsiatall Cats) àé ail VI 
Se LS coleiVl ji Gà gi Loti AstciVl MN (à lus) Ge ëe Leb "aol 
LS "ol LRU Cune çgaleail ji satèdll xill sf sagall lil de Anliÿl Lei Casa 
'Gsleïsl get pusill As je Ales Vaud lei 


.217:ja «_pälæll (ral «2019 6 june cas) ÿ| « aalall ealxill Dis "'Ogsail ie a" (gas «(Sja) (1) 


() Francis M. Deng, Sadikiel Kimaro, Terrence Lyons, Donald Rothchild, 1. William Zartman, 


Sovereignty as responsibility, The Brookings institution, Washington USA, 1996, p:18. 


co) paille él, cluloll Ainelall use é'Jgaitls OU Qileëi Con dallall lat Bilal «Je À) 
18 — 17 :02 «1995 «ii 
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ile ghrall 85 jf LV Ci Ad cl Gite al Ça Aolsyi All Ji 
Lila Cilaj 5i Age Aolsil Gilajl Guns 364 .Jldll Juu Ge cila)igll Jleul gli Asus La tail 
Ce its cabill Case aiiio cAladll Aleall jugils all jleul 25 GA eslaÿŸl 058 39239 
.B3lell 

peales Où NI bull Gall Le aalèd elaalls céslls canlaiÿl lès is à, 
slaladll elgaal (pes c4e)1 Aaub euilé Lage 46 he pilot au Cige a Lai oi de GE 
De All 5h 6 JDE sise (oi Li mous pes ilagleall (jai ele ati] die Les ass (ll de pulls 
Säll slèdl énal (le ai té bi, ai Y (all céjll Lis (ue « Sll aus alglls casa 
East (3 Sa Lionel dll Ans jhadll Cal à ait 

Aagäall Lgigas dass 985 Of çgà daslall Âhgl 5f Aageati Jéé cAiatudl Crosall dal sois 
déâs clgdle dial lgigus sisut Aajti Clantl jé le Leisë nant dliig cAiaŸ| laut 
gala gai Kilbil sg le KjË pacs clgilalul Gb Ja Ge qiaj gui pags LasSall 

aa à ANT of éluugall ce ele Gall gun né A JladNl 58 Gael alall collé ll 
GLS «goes Cliiu) JS le Call Abanl 3] Label al ÿt au jjail sf A Ulsni Agslgal 
A alé le Aid Gall 98 (galull Coll aggèe Ole (LV save al) cal) As 
Be Apgig «lol à cylaiull où 7 )LËs clais US le QI le G36s cAluall all sal 
gl 9 JYgall Die Aidlle Ainsi cer CuilaNI Cppdiuall Ass 


28-27 : 62 «2009 «GaN colac canisilly jéall 6lÿ1 cales Jâse Glajÿt Biaf cs gl ccèuss (D 


() Arteta C., and Hale G., “Soverign Debt Crises and Credit to the Private Sector”, Journal of 


International Economics, Volume 74, Issue 1, U.S.A, 2008, P: 54-55. 


20 


Chj5 des qusdll «LA slall Gall &b «2020 alaïl dites Gi cAslulll Al GI ëssalls 

122473 Jiie (Vos jule 85.6) 5xl jule 1284075 «ip jlesl «oil alall pal los 
plall 5 %5.3 Aus 505 Jeu 6 dl, Gi 6201 lall Ales (à (DYss pile 81.2) 5xl Jul 
Caps (91! lall Wall als, cuis) 5 .2019 al (à 907.3 lens (lei ësl; Je 2020 
à «2019 lall Ailes (à 5! culjule 86203 Jilée 2020 plall Aslgi (5 &l jule 66838 GA Gta 
soil Gé Lil 74474 Jiie Bt Jule 86205 QU calndll çoal élall gl als; Cab) cas 
La) lgmes côe sù6 ill Si Aujatt Giiiu Ge ssilall care que les sl le 
Aéell 5 Jane al coSi Âgs Ge cuulul Al 300: 180 Gs ua cs 62020 all (à 
As 62019 Ali Ailes Là 6.44 Jilèe 2020 alall Ali à %6.52 (A Ales Y| Asisall (le 
4.65 Alès all sig! Jédll JaVl &bs 2020 JjNt oilS à 1 Lans Ali) salé, cils Glasiul 
mes Call calssall Gès -2019 lai Ailes à calin 4.87 dès 2020 alall Ales (à Cali 
haie (le salt EVaedl ALSYL 62020 alells 2018 (cale Cons Le ll êtes alell Cuall 218 )Y 


Ait Salle Lisiedl Aus) 


(ul jllo-byiall &ylgi) 2020 - 2018 plall sal 


jaill jaïll 
2020/2019 2019/2018 2020 2019 2018 

(%) (7% 

#43 47,6 144108 138150 128347 gllasill plall sul 
+1.7 +12,1 88762 87279 77852 &ilull oylll olall syll 
+6,8 +0,7 54346 50871 50495 auisill S1laell plall call 
-3,5 #10,5 15133 15677 14186 pépaall ilgall sal plall glhäll ailsg 
45,3 +73 128975 122473 114161 ÿilall plall all 


Ulul côpas :junal 


.35:42 «2020 «Ou «O9 «(Goal ill «Ou ils diras (1) 
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(%) éuilulll pull duslell &ujall calais le ésflall crulaao 


120 84 60 36 24 12 6 3 

lyguu lygau lg lygai lygau lygus quil quil 

10,00 7,08 6,74 6,50 5,84 5,35 4,99 4,44 2018 1 
10,00 9,00 8,00 7,50 7,00 6,50 5,85 5,30 201914 


7,00 6,50 6,00 5,50 5,00 4,50 4,00 3,90 2020 1 4] 


Uly Lôpas :puaal 


Aujatl claiut Alle Yl Abèsdl le Ad 5 Jies &b edigopall Culaiu Gou (ès 
Lis L6ll Je) Ji) 2020 Llë Ailgi Là 7.38 (Eurobonds) duisÿl clans diginall 
Chlgiu 7.84 Alisall jee Luis lis 62019 alall Ailes Là leil (aisso pol ciliiu aus ais Le 
sl A jai lie pales Lau pollens EU gl Ge Cnjiall le (à loin 8.0 lès 
Cispall (ha (je Autill 5ûl (3 ( jiisss ll) Ass Ÿl Alaall, Lisieall 
101.6 Jsle Le (gl sl jule 1534224 (iles Yi all call à «2022 gai àiles (ès 
1534348 Ji c(asigl JYsill sut 1507.5 oui capoll peu pulul Gle) GS ss ile 
oil D3S dus 72021 alell Ales à Bi cible 1516309 5 (Gue co gli Ailes (à 8) jue 
SU 5 «2022 plall Ga 9 denull Gé çà Bai jula 14015 As &di)) 6 (élan alal 
Lans 29 OÙ (à LesEall Ji 65 Le esiloëlls Alu aâall Ge claliall 215 QI Cana call Cà 
lee Aisiudll Lgigs slaud LUI cDlall jési le Lei sal Gilhs dia Ÿ I CLealls Lesall Liga 


36:02 42020 «oki scope c'éggiull pl «lil câyles Aimes (D 
30e «2022 Joli pet 5 d'alall cyalls Lalell Atall Là clghill ST" «ol (cé câyodll dame (7 
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leuilo 55 lit elbsll le Les) sacs elgilal,] tés Ja Ce (ete) jou puma desSall dés 
all Gal Call Qi GS Dés (As LajNi des Le Eli el 52 2022 sell of Lale) 
Cal Csindl gi Aboll Ale jysall clou (aëll olell (ua goage oaiu "signal Ajall 

of Jura à lus 2022 9 2021 éelall Co dis V 


jl dulgi à plall cal 
ia ju 

(6) ul  Jur22 (%) ul Jun22 (%) al Dec21 (%) dl Jul 
153224 153348 151309 148037 ni al ol € pat 
100.0 92612 1000 93074 1000 93247 1000 91520 Lu 5 ma pu 
642 59423 641 59673 622 58002 616 56388 JA pas 
0 0 0 0 ds 
59423 59673 58002 56388 à jé ca 
19.6 18166 19.6 18264 227 21200 249 22765 jai 
17919 18018 20900 22469 jé cie 
247 246 300 296 Lu) has es ÿ 
162 15023 163 15137 15.1 14045 13.5 12367 (Sa) 
482 487 58] 616 39) 
13913 14013 13021 11308 Lu) has 
628 637 443 443 Au chu je) 
100,0 60612 ‘ 1000 60274 ‘ 1000 58062 ‘ 1000 56517 Ga ca ad Go 
52 314 52 3141 5. 2958 54 3047 Ca fa} aïe 
948 57478 JAS 57133 949 55104 946 53470 Lu 
21400 22136 19238 17688 pa Ed us 
Qi à pus : pal 


30e 42022 Joli pet 35 d'alell cualls Lalell Atall Là clighill ST" «oi (à câyodll damez (D) 
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etais sd da ts as ouf 
cépealal} AU GloufI Là Aatlal Ji Jul dfilues aaf ce culsiudt püuis câiha dll Uslatial 
le Las) y (6e clgule (giidll ailoills lé 5, dus Ge LT Ga Alle 4 Ge 4 ed Ll D 

jé 2e; lou 55. de 


Aus ns 8h Ge ble ÇA EsŸl og Anal clin (a (goal call cilssf aa Ga 
Daghs Unugia leu) pis ligs Cas cdi CDS ciloiu 7 Gus Dali Jladts lelatat dau ji 
ce lag Qal a Uaÿ Abébil Abugiall JLSVI oùa, cÂèliss Jlals ciaiuull oùe pl aus «jaÿl 
Des 12 GI ei 3 Ge poli Q Ja spi Aujall eilisif 

Leal BL OÙ CI puledll Ge Alast lis ploif Gne QI Lean Ge culaiull çje apall éllia 
gl (DeŸ ail, auÿt all call all) au Ji RE 3j (Los cine, Lie ci) Jasÿl 
ALU Gladl cnsdl Gésruÿl 6 ol cladl délai Glaudl) sud Lu il At ll 
gscagall las JS Ge (isaill ALUÏ Claiulls Aka Cañudll cçgpiuall ailall là Chañudll sel 
Lis Vl Cell nl Ati Aujall chat és Gylall, cé paill au At Lola Ggsall Le 
(Euro Bonds) juisis ol 

jañle JE gi cAaseall dei 4,3 Ligauna Lans Jfiaï shall dugluña dite a Aujall chain 
Goblh lélolsis calall GLS lesyh pis dun cdaglnas Bagana Jlai let LS Lu GG Le té 
'Aieules (9a5 das sa" dusluudl ail yuelé 225 lai 


195:02 «2018 «00 Note ujsills pÂill Ass is ei 581 Legdall 6% Jugiÿ} Anais 3 ALal gli ( Ja" 6AGLL cause (1) 
83:02 «1962 célall Jia cuisills édit çgjoall cul Jia cçpaet ABèll çà lgal£aig calaiualls gui «His sase c c2esi (2) 
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Dans Gall de Glaiull Ge goill las Cè QUnSYI à Aullell Alle Ggull Jac aelë Gès 

Glstul die Louëi Losll oûa els Auaall Aljall ajilig canlsll aiull Yes 200 as Go jiiil Cine lu 
le 8M das Âloall SE 68 jiall oïa (DS die 20 des Cost ul OÙ ua jäls . ltiuall çà Sid 
Qig Lu 20 çose le Au LS (8 Jgs 20 Cradau sul als 0j (di Lsiu 10 Zu ie ail 


. JNss 200 à 823s All (Aie Yi Laäll) sud Jus Laë au Aitgill 


sluall Gl3 Legal ci) (pe Ligaune Clan La Aie Vi All, Bal Anjall cas 13 
AV | Ca JAI Quus daall lapuess JaY Alighs Alougie Ague dite (as cAliieall, 8x 
lle As cles ju Las ile) culs de Jyuall dj leïijlos (à silull sal Allas al 
2399) ALaSYl bass Legñdll chaiull 9f Le jgi (8 salt claiull A bus digg pol aul as Y 
GpSi QU Also cpe Aüliée Aauillé «Aie La Ale (xs 9 198 2alS8 (9 aa) 


| cafaiut duiu Li dat Ait sis 


sol Si ago pb le, Ge cash castle costessÿl Alulés "aisss io LAS sliic) 35 

Lupl Sy AG Ji ce 1963 le (à igopg Joel Jul 35 «ail Goull pol (à sil 
Sal Je dagle 15 Las Alle clin jhe Bad cils us 3, Autostrade &llLy| 

Syual 2010 JS 9 élus epsglle céokue ins) Jgi 1994 de 35 si «oil à Lai 

dou, BA pe Clin ie line Sual Jos Jules 1.2 La dingjos Claiu Alu Ai sganll 

22 Los JeŸ1 Abugie Lille cilaiu malin Gas Ga dllàs 62020 JS jeis Gas 6.375 


Auÿal late Miss cuil cdign ads Ge Olul cas aus 2020 LIST iles àg 6 Suel DYsa jlile 


() Marida Bertocchi, Giorgio Consigli, Euro Bonds Markets, Infrastructure and Trends, 


published by world scientific publishing, London, UK, 2014, page:1 and 2. 
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(as is Al jidll ailsdll sl; al QUSYI Li) Eurobonds is Ÿ1 Cell syndll Aslaull 
Abise (iles! je Lait ca lndll Alise Cul: 2020 IST Ales (Càs « Jos Cigle 32018 cgjlss Le 
Ogdls 11632 Jilès (Alès dll psape Ge %33.6 Luuu (di) DNso Giga 10773 jigss pal Claus 
Gi) Vos Gole 13816 5 Gue (ill gl Ali (à (Alisdll poupe De 36.4 4iaui Le (6) Vs 

2019 JSN GgilS les à (Aisall pose 0e %43.6 ai Le 


INFORMATION #à Rom À 
IN re à 2K | 1 me U 


.2020 alall Gnû äuiliulll älgall enle (Gui enill äuiil Gllosll àij3ll Gliiuw à1e6g Ju Jg22 


BEI ET ET ETES ON ET ET 
ES UIAIEN 1,200 
- PNP ras ja äïu JS 6.375 Glgiu 10 gs ÿgila 2010-3-9 2020-3-9 
Cuil Luiyà JVg5 
Me fra ül äüu JS 5.80 Igiu 6 pd 2014-4-14 2020-4-14 
Deutsche Bank JUg3 Ugilo 
me TE ati A À 600 
äsililil älgail Jaul uw JS 6150 ülgiu 7 JMgs ygula 2013-6-20 2020-6-19 


&uilulll äyllall ëjljg :yamall 


Lait di si 


OMull Ce loué Le les juan ailes ne (sisso ol) Amal clniul 


Dÿ GUY las Gumièe « péiudll, sjnoll gs Cu Gil gl de As call ff 
Cas Dani Aiigute Aile a ÎAl cCpme BAG aug Baase Bal (all (3e labo spadll Agall païiudll 


-2020 I peûl ul ji «A paalls çollalls (galetÿ} guagll ecylul ca ne Aines (D 


Aial «2020 all Là Astialtl Aoul de Gaiui Gill AniaŸl clantts Aujatl chain Andy ou das © 
-2020/12/27 35 $ XL) si «monthlymagazine.com is (le jgûie 62020 Gus euile gleall 
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Less ejiel claiull (Slles Cine aa biel claiull (gym Co 


og, vañsall eLaill) Aisill LA Ce auall Aujsl clan Ja) de ass it 

ji Dj) LC Los (GlsuYl a —autill sailall audi Gé) Adlall Lo ill (Gall Gals 

Daslë Qall "omslall Aelag" ani soil sladll ccilpall (je clac Yt all Ale Ge Jjlill ae 
(CAC copéiuall grues pubs 


Oel Ass gts clgaoss Lee oi dus JElédll Liste eénul La Aujall cas <tté 
.GSŸ cilall gli 4ijie lle 


Zu) CVs (à VI «Qté ÿl Lis Gajidllé cléé OU ji Y As) claiu a ciel 


Aiulÿ| sell Ge til Las Lila cliiu joue die 
us gl Ge splll Colaiudl (pe Alguu ST jai Aujall chain luelé 


ass Gall Gljudll Ge vas eJsall Auus (je Lies Aujall cle GS Le Uilé eluslus 
(ul ele Yi Lis Lis je pi) Cilaiull Ga goill gl hpts piuall 
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(1) Hussein, Alasrag, Role of the Egyptian securities market on saving development, Master 


thesis in economics, Zagazig University, Benha branch, Egypt, 2002, p: 60. 
Gal All Ggall AR 8slel Ge Aüélgall, Chaiull les je Gabsall Au "CAC" elasll ehsYl aù mu D) 
Ali sie) Le lie Cl dif éllà (3 Les cilaiull lits gant 


94 : 0e «2014 Xe asbl «12/203 a) Asall süill Gone Ge syslall (Jai 48,9 () 
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OA Agall lgule (juan Qi flluall "à Lei Lai Autell (no all ce Les «" l'alag pit dès aüeli 54e 
Unes Ces «?lgis Ailgé ès Kgiläsiul dla Jols dis (GSf Da Al) loss agaïll ga «all 
Dal Sidi" égal Cala Al GhNi Ggilé Da 16 8stl ais cAujal clas cles péill 
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sslall (à Al clsŸl alaxi sie Li Au ia JS (All Gui Ga) 2011/8/17 ét 


Leè yes Us Ai Astill 


AI GhsN1 cles La (à paneitis «1968 le cuuuls Gal (43 Laye Alle eilons ASyù (a ji pe (1) 
22 ju ylS Li «www.euroclear.com sl Gi Juclüill (je Mjal 6 9 35ll Claiu Ggu 3 Call Asus ctélsèss 
Da JS (gi Bagmgall Allall GD3Y1 Aisuï Adi le pjunlé Jaxi All gl JE da élglas Lilas a9j4 54 
-Www.clearstream.com 4aslye GLI Jelll a jet Atdl GhsVI Joliis 5ss pou (Sillo clilalls & gran 91 


.324: 6 «2001 «oi eo pe Agiall (Alall calpgéie cçtlall aueÿl :dalall AiLall cecile ÿ «358 ©) 
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Aalall Ljlgdll Gil : Ja) OS SSYI aù aus datell dijlgall Ggilé je Lals «(2016/72 


Jus " :2009/69 5, Ggilil Ge GigŸ1 satdll cuis 3 .2421 :055 2009/4/30 él 6 «19 à) aaall cäraugll sajal (1) 
Ogaaës Ale) CE el JYss aile (le Jales Les Astulll ll lgtilas Le 3j/ 3 Auiaÿt clans Lots Âuÿs cilaiu ya) Legal 
te 45 dll Gonll lames dés (Adlall clause, SIN All Vos Gisgle Ugmess le Yls ele! culse gilet ss Csile 
JS lmgpe Cu jlacYls elaÿl Gulpes Adlall luugalls GhÿI grill age gd jf 1j CAM Cuagañall ola5 Algall 

ll ae Ju li Aa Qi 6 fes s (alle 2007 LA 2001 6e cshoñuall 


29 


lai all culiÿlsalls Adlall Ai5lsd Gsilës «2006/2/3 à 715 45) 2005 all äaldli ciliÿlsalls 
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.(Negotiating with banks) jälull je CtnSÿl (oi fc 


Le Qle Audlall sstdll (je All sil eus S «2018/4/19 su poldll 618 à) auell (Gale chu ]ll Basyall (D 
Of de Sal Nos cie Gun jolas Ÿ he aps AniaŸl claulls Auÿs cab yise) Lagalt Gsm sand 
[5 a Goal Gélsiu) age JV colall cuall A@a alef JU) (à BLSYI où Giga La yiall Jigdÿl Jaxius 
ah Ajill Gilets dis du jf /5 dial le QU Aalilll Sul sl Guall Ge Léaé Jiles Le dhssïl j 
"Juil Le jés AuiaŸ1 
cAallelly Au gell Cite ill cms a Apte Qoilialll (éilall ga péill dub cçoilall sttÿ} Lalali Aatlall cela à cas 0) 
.308:62 «2001 «Oil ces ju cAgtall (la Chjgèie 
2016 « pa céguatall cujgills él Gilälly Sail Jia «Aile Luys Lalall Ajati Gihaiuug Cgf ce buall ee 0) 
42:62 
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311 — 310 : 6 cçèlu gays cçilall s1uïÿ| Lalall duilall sites cjgà (D 


@) Brian, Coyle, Government bonds, Dar AI Farouk for publishing and distribution, Cairo, Egypt, 2008, 
Pages: 43 and 44. 


6) “Developing Government Bond Markets”, À handbook, By world bank and the IMF, Washington, 
D.C., July 2003, p:16-17. 
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des eut le (al algëll Cox, UV lle He Vas plall culs Aujall pre aus 
Mgill CVares Mosdll QUES gl lé las oil cape Ja ël5s és OtiSÿl Goal 
ALAYL .(%6.150 salé calsiu 7 Bal gs Gsale 600 Las cils Jai sie 2014 Ale : Ji) 
le ll élust dj lglust Aujall culs el LeiGes (All Ciluuuéall JLall 3559 JDE ss di (A 
gag Où gi ctaiutl à ASN ali lbs) Ga je (él Janin Gi céplall oigl ja Ÿ ai 
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Dé QUES) Gant) calelee JE ce AI Aa Glate D Obs ms Gé 0 


Lai Aujs lis ad) sie 2010 le Sidi Aa Vl, Ailslll ci salle Aogape (85 6(_péle 


gall lall ciigdis cœutill sjall cputill oauass caall citaius — À jantl cité jé A guge scènes el) (1) 
95-94: 02 «2005 coul eco pus 
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«Paribas PNP ; cul Lui és jsgalls Out él a" InSÿl gs" 5 salé euilé ss Gale 1200 
di Ça Jinsÿl sé Cuilé Nos Csnle 700 Luis Aus cire inst sie 2014 ole (à j3i Ja 


"Deutsche Bank ; li Gus 8a5e 
Os Le ôales cdi) clsgull Ga DSi dj sasls Là Ailulll jo can plc gba 
JS ge pal cilaiu le (Payments) cilesindll ans céligigui gf oil gi Éogsautst dis, gs 
Paying } ais So fall Ju Le Ha Yi dans clgyf Là AI Xhdll Là ssnsall dloul 
ograuS gl Longs (8 All 4,5 lai ZLal à N gossaussl (à (Agent 
A A À GE qu LE Ge 
ji ju —— 


(90) ail Dec-21  (%)éad © Nov-21  (%)æad © Dec-20 Jad 
2.5 20900 26 22013 255 22819 db 
624 58002 619 577% 616 55079 Jui jus 
0.5 443 0.5 446 0.5 457 LU Cu 
140 13021 134 12537 11.6 10393 LA) Chu 
06 sg 06 579 08 676 4) 
100.0 92947 1000 93301 1000 89424 pad 


Ki] à pra : yuad) 


_ 


le pepe ll Lili 555 «22 Asèll (à Jganll Aaglya lalt (1) 


All DailS coul ces 39 calall Cuallg Late Anita Là cihglaill DST cçggéill çsaletÿ| jagall «ca Lnall Aines (7) 
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la 7 soul culte Gou à (Self-regulations) sai Ant IL) à ssl '(IPMA) 

AN cond; péudl Ga JS Aile JS aless Ayo GN ail Gil Ge glal ls Ggual 
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gong ju die Cnil Au gilätl Lande 1Auuilu Bu 


sing jonll dnisŸl Claull Spa Aujall Cain Jul die CauGil Asilill Aaulall cl 

als fie QUESY Claiu Ge (lai Ggilll elgié Qns piies çollally (sil All (à Due Vas 

Cilatu JAN Qsall xs cbisine Last lgècess Alsall Guns Lgiee sf lan Last dès Cieall con 

Cadg DES ÿl cle dèes Lol à due, CGall sans oies e5a te BalL Li ité (as Qté yl 
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(1) As examples, Association of International Bond Dealers, Recommendations (1986); 


International primary market Association, Recommendations and Booklet (1985). 


@ Whelpton, Eric, some players in Eurobonds Arena Resist “Reporting Dealers” Idea, 
Magazine Article, American Banker, Volume 151, USA, 1986. 


saall 15 alsdll «Goèsll Gill Alse «Siali alell AU Âlgaall QSY cit sêet LA giEl AU cale «8, (0 
.294: (ja «2017 « abæll «52 
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1988 «ball cols «all palaïll Axe «J9Y1 ejal cdalall Aubuullg dalati dailall Gilet cçgpaall sta (1) 


.358 :0 «1996 clio cçgées éçates Aadle Aaulee «çlall ga yéillg Lalell Autlall 6 joûs nc (7 
.102:02 «2005 «oil cs y dgiall (Alall cuhpgéie dilèe ul gli sell Là onëllo ilasÿl cpsi sige 0) 
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295 iQ (Gilu any) «lélall alall GE Mgaall GLS cuhaies aéel Ligiläll ail euJà) cale (1) 


Jia date JV ajlll as <ofliyls Glljiÿls Laletl JS etait As aÿl agâell «Ali Gunse 0) 
.18 :02 «1986 cpl ce9 ju «A stall cl gérall 
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52:02 6 pue cjalll «1948 cali Aanbeli «pell SAN jia «'Asysÿl agéell Lalell auf" cçgsbalall ectailu (1) 
26:02 41977 june «all Ati Lau «all JS is c'Ggfaÿ} sai" «<edls c3gase ©) 


() Recueil du CONSEIL D'ÉTAT statuant au contentieux et du TRIBUNAL DES CONFLITS ET DES 
JUGEMENTS ADMINISTRATIFS, le Gérant : p. vergé, collect : LE BON, PANHARD, CHALVON 
DEMERSAY,1958, (page 591 à 596), Édit : sufflo. 
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."LHalil 


(1) Issam, Hallak, Courts and Sovereign Eurobonds: Credibility of the Judicial Enforcement 


of Repayment, Center for Financial Studies, Frankfurt, Germany, 2003, P: 2 and 3. 
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(1) Michael, Waibel, Eurobonds: Legal Design Features, Paper No: 37, University of Cambridge, 
Faculty of law, UK, 2016, P: 5, 6 and 7. 
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(Gguas «OU sal le püle jé Lel (ail Lil aaf Ga colull alall Gall Au ax 
Dal Ailes Aid sait Cuba ls Out (à Audi oûa cn)gl ss cdaslill allisi (Jiiiues cdilil Lies 
JA VI du Ÿ eçgpsiuall Gall anles à A dés Ÿ él Uni JB à LS cAililll saluul 


DAT çà gala blé] Ge 1989 Callail (GUE) des Ali y « puslædll lixëls (3 Oil (iles 
Ji Jul 3 Al digns le alledll ssl, Ana) Gljége 5 Ÿ SH 2 alalls çlaali 
Li All Gljhgall Ga dogape clin Aiall (à clajo » dns Clgall Alples (Sa lg 63630 
'sggal Laslal Gall au CL Ga paill jllée ali au Giflge de 

ssl; OÙ Gé Dies Cul ce las élligi casls Quu (AI Aildl cilejŸl £a) Se Y 3 
LAN Le) cos Lits Gui CU Aigndll Lej Gilaul audi GE dles cdille Lai Elsa Y 


dis) Cgaatl da gsbst Asia luÂl : 16) 63381) 


polis Abies olgiue à JG Cl mu cosall Oil (à (oatuall Cuall gäls Les pal NA 
els ÿls goleiÿl joli Gigi Ou atall cobll a aëlgll à ge Cuba lag . ls die On 
Oil (à Adlall Ognalls Gépadll Jaell Alill Gus JUN Là colills câgs Ge eotull (iills 
All Shui al Gas «gl des Ge culs Lasés ou dj als age ou Aaall AN GS Y 
:(g3kull alall call Lex cul (al 


plis Ggéal Age c'OU çà Aéiaati Algall ol Le +4 ie) Ab äaalls AuGélgu Abba Ou cs Jus (1) 
.253 M «2015 «Oll «O9 «tit Anasil Auuu $all AS à «3 gyadlull 33%] édiuluul| 
QUS Ga s'aiill — Ailinall — Aiguutl Ausÿ — alell Guall sat GYI Ai OÙ disait blu cils) gl @) 


-73 
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rAiulaus Adi clef : 19 sas 


oobs Am Oil cont lgais Lulu 4 Al As Go de ol le le 3e Y 
LV | asliall GAL JigeŸl Cualis lac Yl sale) Jai Ge dilugll és CALE sgallly cslañual 


ass Liaill Qi ei AY, 


laŸ1 dipl lgenl GS «55e Aid, Zu clans (je aol is JU Lie Out (iles 
Al «2005 Al Es ol à sal viuslls hui gall el 1985 «1990-1975 situ 
1992 gli 8355 «ol dues cod Cablially AU apuiill cap (3e 1990 alall ie (oulual 
Sas «2007 al es ASyee «2006 595 cs «2005 se (all cuil Jlél «2000 ssl 
Lan) y Gal 2010 (pal an 62005 3e Olul (à Autaull YLieYI «2008 alall ce jui 7 
(Ou Gé Ge %21 Ge ST 38 pee Jaudll) 2011 le Gus OUI Lei JS Lila 
Lai Gel «2019 elull Ge cuis 17 Lalla Yl Glegapall 10 2017 a55all ai dilee 
jalill cu ps Lunel jass 5e coll ii 4 Jaëil «2020 33 Gagné AailQal Lelall Auxill ll 
jé spl je quil cie 42021 gli élasi aa Ase je SL jadil (All coulaall 
où le Aotasÿi lélols Ai N/Auue it all édagoadl ailes St La Xe il 
.2022 äludlls 


Lau ge (le joie (ES caèle caglids isolés OU Gé consul Caiadtii JET paf clou djaadl Aalaue 0) 

-2021/1/4 56 &b5 ST ewww.ILO.org sal Jaxll 
Dual Qlsall lili Gussls cogou (je Jadil ésnu (it slt pilualt Lane Louës Lui Gall dl pis À) 
Dig Ole 7603 606 Cu Le QI dele Ji OÙ gli « Mg JUL 8.19 6.7 Cu Cangh lei) jilug 


All gâge (le Bastall male 0291 AA ge Goal (salt élull Acçage ( Ce pm ha jé class Un ogill 
-2021/2/3 #4) ,31 «2020 Si à «www.worldbank.org  15all 
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tAalall dijlgall à jsall Ab sas 

S) Alsall psges plée Dis guy Aa «cel Anal (Budget) 4dlall Aïjlydll canl si 
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Lung ol «la hall Je (à Bas dll CilaaŸT (Gas (à laut (I sos Len JiSi cilaill Lun (à 


AU, Ugo dalell Ailodl à jaall el OS ie A Ë5 Ÿ jaall All aigis gs Colin yludls 


O6 leïlahulg Ligall liés duè JA (eau ii él lgil Ailgall (ililll Aiogaall Auuladll Cgilé (je AAltäll salaire (1) 
"GUY Alall Ages Jlaïis lis din 


Tive 2020 «ol cles 6 alSNi QUES 36e c'Agalt Lalell Aijlsall ouul' cale sacs 


ol 22 «ol «con cell us (3 Jlèe clétill Gaëss Glaluÿl &às On datall Ailgall cts of cool 0) 
2019 


63 :0a cle gas cols ge 


42 


all Ole jaall A6 sas 
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:Obal eyes due (GA (Gisall Ill all tal, 835 
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Jléiul Glecs Jai Ge Luujall Ge ous, dubai Qi Aslull A5 en (ils 2021 —-1998 
ualul les lui lis les Fall cuall aa 8415 Qi Laasf çoaf 28 8,56hali sjsill JAlS JS lilens 
Auaÿall Claus craglu ASllll Asa (8 Buuufall és AUS (à AU AujaUl cilan Lual Bailall AE YI 
HS leligss cp Qaill élball Las el gall je lèe côté als 2021-1998 cs is 
Ci, Ass QI Ules JLeiÿl de cagall BH die JAN 65, Ya 35 (oi «ON Gb de 
ip lbs) Aus Ÿ] lag Ge Ÿ GA cel glil pol ojlalls Jadll shñul Digi 
oglsall jUl ll Gill ailag QU Aelall Au je AG Jane Ulis sl cell out 


MERE 


2 :ue «2020 Joli c'éâpaalls ilalls (sata t œungll" «olul cayluse Aimas (1) 


Os (à Sail sole Juil 2e Li «ililll âpaall gUaâlt Ailidiuall GUV (y Aiâpmall lajÿi coulll caasi 0) 
57 : 02 42003 «J5Yl poil 64 )lSY lo Auaull aolalls Ggésll AS — Aitulll Axdlall 6, ILall 
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'Œdll à Byualls (isilälls Ally uladll Uill cms 1Ludls 8h 
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Clap Lacs Of Ÿ) cas lauèss, canal las) Jus sol als Gauss (sal 1993/192 
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(el all Ogilés eçgao lus alpes QUi sé ) die Eatls alall cpall cèstt Le clan péril 


Lalall Ajlsalls Glialls «2018/4/19 5 18 aaall (ane Anau ll sua jpéidlls «2018/79 À, call ja (1) 
paall Gues p (ls Abludi ui cils gai AT Leséall auf of Gi33 Aijlgali cuËfs cailäsles 2018 sal 
F5 Qè Clan (opguill ulsdl le Leslie Ja 2018/79 3, Gall GE Ai AI Ssÿl cils de (atill 
87 sal alé dl LS dj Lis alu, «2018/79 à) Gala Jeu les QU (es Laslpdll «2018/4 3x calsall 


dei 2018/79 à) Oslel ail Âxslis sx «2018/5/14 &æ «2 à» (g3sual| yalsall de ball DT 

455lgall AiaaŸ Ii Aele Aijlgs aug Cig0 (ilunll ali are) 8SLAIl AI Joss Of j5ps Y Ai" Gus 687 Balall Allée 
gun) Laill (53 ball SUSMYI 8, ga Alsall à Aelall Alt SU Os lie Agal ie Ÿ (all dela 

Lpgus Aa a (oysiuall odlsall Bull Lgdll G}' püel 3 déllés Jeu 55 Ge cal Qi of NI 


(es) sul ail (pee (à Lalall Asballs Jill Ge Jons Ÿ A Less 6 jgiuall Gale 58 GG lis cosloäll 
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gai A JigeNl Gao) euyes tubes Bass 

Osilsäll a li das Ju Y aall CU Oil Ge Jloddl Gusÿ) eue jf Gone Gilee G 
Lys le AB js Qibul Oil à cale) ail ci LS "y sl pjiuall eïie pes cAxilialli 
Qi das CulS JJ Luys (as ccmesoall Ja (is ANAÏ jè Bas a Lail cabäll Ass Jolaïll 
“ace I(PEPS) Qildlls éuluall agäill lai Ji Ge cn oj Lots clesphe jé Vie ablés 
e5 On Abés Ass Me dla of de gles) dû éllias sajlall (tulll aungll ès de de US 
ei Qi DlsaŸi Que Bas Cus Aiigrndll AL 


Le 


22019 Coyés 17 Lalils olall Coall salu 8 
SU LOU grill lgle cab ne das, Le oiljgl Cl Gill Gays 
Bal LlYl fs 2019 covés 17 ag ès «ll cœll Jels lle g5 Al Call cul lls 
A5 all Cilyaiall Ga laués Les Y| Alaell Qué lyie sine Quÿ dis 4 Eiles is els 
jai all gaill Jire — sul Cpalill Ale ji ane —aû ball AIULI ans) Ac LéipYl AMlsell, 
Capri 8558 Là pnall JU) 1) cgf (sa pad cf... Aindll Goèstls Auutauall sb jatl —Aelall Ajlgall (à 


Secondaire £a Lgité fase Aelall aldll (je Vas copgiuall age Yi Of Les ca5lalls ablills mulslls es pcall (...) 
Li jui (an ssl AN" Of Las .uaïll la 929 ge les ag Y af is Qaïll lé à et complementaire 
plall Gi du al und juaï Ga cdijlsdl jé JE Giluall lé ans All cgosuall Gall MST pue juil UN 
oaill 392 ge Les 1h Ÿ éalall clells Jijlly Salle As l Cas EN Ge DST ui 985 comgiuall stésYls 

Ge} Ljsall Qi Jul A çg3% guall ce 87 8slal Allée of Las Soi sâgie jè Las 
® (PEPs): Politically Exposed Persons: All, utull 3 ll, cases Le (gi 


.133:02 «2005 clou cg «0 JS Os callell GE dislé| ibaÿfy JS cage cpsalyl agaû P) 
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Clé Lalla Gg css Ja calin JSus lein Bange JE isa) gags «'Alapa Ge Si le 
Alu (oi 4 Gul (ill "lili jlgss" afañis claill Gailélls 45énll Glangally césluill El 
bay (A Jjliall à lelièss pgailas cinul ci Lndll ae dlgs élit ss Fit emdll de 
Digaïl Qulul JEés ca nall lee scies ill JigeNl dass Ge Gujirdl Css «cl Noa ciljule AI 
al lg Lim Gui eat ss (sal LAYI 'Corresponding Banks’ lalul,s (53 lïlilus 


OU (à Amal Alanll jé Jai ce Diag Ai Cajlall val esalls 


sdixasil gs Le gris «2019/11/11 ob «ie Ok ina s Lt belasl ci jlunal) diras 8)lal yalss ce (1) 
Sais Global Ce ajlnall Gèlgs pars Al Gays Le ils zsièdll GLS YT AN 8 Les ewww.abl.org.lb 
www.abl.org.Ib Axanli pige (le jgéiie «(il (8 ci all Aus Ge Giles Os pus «2019/11/17 ét 0) 
À ÿall dû padll juil AaiY sac) Au lgilneŸ Le etais) Glul caylins Aines Bjlal yalse se de (jai wsälls 
lens Ça Aa Aétinÿl g LAN JE à Cool coiodll ac ait dasis Jiguïl ca Lndll ait jf Ge Cal 
Xl alle le anëll Gayall dl cUlsdÿl 4 le agé Si Ÿ All AS DU va game Ci Le «9 
ee «OU cpu pe pglénill fous (à eu) (all Angeli Aelall Cilgun ill Lai eAailäll cas Ji jslaïl Latall Asballs 
. ti 
sl uasdl Qail Adi Li GS 7 a QU usa -2 


sarl ciel Gus GUEYL céghull santé coul gl CB Jlariul QI Aauills Le... -3 


Li cbluall GŸ Logul Gusël LS (El Jos cali Jane lginu GSaall Auëill llull suai -4 
all 


Da Lë OS 0j..." : www.bba24.org All añse le joûie 62020/1/3 95 creps à caeladl Ali Ge 0) 
ge qyill ciylaall nes Geleis) Da Cul Weilè Ain slaïll, Gligsull As le 398 ç es çsas 
Aiilil jé Gisbaÿl oâgs all lubui et (Gas Vs cusagall le diygius All (JE Vs céfmall Qi jles 
oalgs Ge jus Csilés JAI CE clgrans jf Giehaÿl oùe ii jpne çaaŸ lo mi OS... Anbuaills Alu) 
"das léèill Sea li jeu OÙ gisall dilise Auigilé Gilims Cu jru Jile gai le gadaall çà clsill 
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12020 Ls3sS Gus mès alell Call Ad sas 

æ géys «ils allall Jo le Aignrdll JE Ce (ar «'Covid-19" Lis, Gus né Ci ELi Ÿ 
ai de dis ff, Attal, sy ile gill DS 5éla las subs ciligiue AI allall ne Ogall 
Giles One JYss Dali 1.9 Luis ss lis Agslodl jaèss LL AL uÿl passa GUY GA 
OS Jhél caessÿl Lun Alle à Aime LS ciigiue (I EMI jeu) LS ydll dloull ns 
UBbENT Ga ja alal Olll guiduu Las 472021/11/3 36 «117-2 à) GSpaŸl BY As 
Je esù çall all las oil Ca Lock Down lai Jÿi GI 485 à Call EyŸ All, la 
clac Lus (ol gs *alall JU Banc cle al (All «cgaélañe" 5 "gage" alle call, cslanstl ç Le 
ill eye tulll Quëll JS 


(1) Jeta Menkulasi, Cesar Serra, and Suchanan Tambunlertchai, IMF Middle East and Central 
Asia Department, Article “Four Questions About Debt and Financing Risks from covid — 19 
in the Middle East and North Africa”, April 28, 2021, published at IMF website www.imf.org, 
last seen 12/7/2021. Furthermore, the article text on: 


Da Cdi Au all Lai Gall 85 JB (à calall All Call à élus QU céaleéYi LU jugil si” 
Culajl daitall JE Le Cia pe Ai all Lui Clabll US (à Aalell All sac f crygass dll ais 2ailall JET 
all Giles! Ge 7,5 of busiu Diufls Oluilils La) Jlads Lust Gil Aile (à (si jaxll ciligiue 
LUS 7 jé Balj digan Q) col Yi LUN 5h Leiliiile cad all Ciljosall oùa cui 55, .2020 le à (lsall 
r'égiaall Œll elles) cel) Col ui (4 Huuiall (48 Asie 
GS oil ais Ge joe 42021/11/3 a «117-2 À, Sul Sy As os 0 
.WWW.congress.gov 
à) paulydlls elis3sS Gaspé Juil gslsdl Adlall Auill Jheb Gladl 42020/3/15 gt 46198 3, asudll F) 
«2020/6929 «2020/6684 2020/6665 :2020/6443 «2020/6403 :202/6251 «2020/6209 
All Lisganll (ou añsall Ge Sygdie cul)ljE cÂdlall Aiaïll Gel ans Ailaidll 2021/7615 «2020/7315 


.www.drm.pcm.gov.lb JU 
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GE né aggée 565 «ua Yl lai (gai g les] Jane ces OS 41 Bull aggèe cas dj 

à LusNl Gi Lili le Bluul lil G} 'Aubull, Gall Cu assall le a ail" clagues 
sl ii lu Jos lol dns Ga Mile Ce (ll utui}l Gnll 4if LE dual Lait el)g 
Shui Ge dla of bé be les Ab) des chusÿl Giéll Are Laëdl oui Li) 


. all ôjils al Léls Out asie Ait cJasill QU cn Goal cièas Le cils jällg 


Asluÿl, lise Ai til 4lile, ss (di Gailälus Jade Aujall Gall A s où 0j 

jgaall Lelis (je "C' Bi) Aupall Joall Axel Guaugdll ele VI sai 46 Es Gil A jnnalls 
Dai Labte Cunuls de ALU Aucall dupe ps Cul fa düë ceuféill sde Ge EI «(ill 
SI Abu pl Labiios Aululll 2u5Sal Gun 1969 le 5jalll All Lil pe Los Abu 
Hs All ssnall Jlist Aus coul Qsis Gisbpall ère à mludll Cuba ssl GUN à 
Se çsleiy ls ulull Rail où Ua (je dubulill AVI Ja Aflaë cialees Si ès eçgyu 
Shell se All Maÿt Gal pYay Lili Qu cité (al AY) ag de AY OÙ 
JeY Gens dj 'ousNt Goss' j''eilydlée Leb stulll Gel Goes call Ga LES ciles 


uludl Goal LeÿŸ Aile all Chut 9 Gp sil Astulll NI de Yon sVl 


oil «salt Cosiläll aclsà nya (à Aisl3| ailes Los «'Aid yo" Bac là Cälés sgû 8aSi Asilé a 5 ga Baluadll fase y (1) 


su is gs Gal) ll Ass 4515 ds 58 


@) KORTE H., cité par SUONTOSTAT., "La souveraineté des Etats". Traduction ANKELL A., Helsinki, 1955, 


P. 39. Aussi, Gerard MAIRET, ‘le principe principe de souverainete : histoire et fondements du pouvoir 
moderne’, Gallimard, ‘Folio/Essais’, 1997. Aussi, J.E.M. PRTALIS (1746-1807), discours preliminaire au 
code civil, 1804. Aussi, Roger NABA'A, ‘La question de la souverainete”, publie par www.al- 
akhbar.com/ar/node/19177, 18 Janvier, 2007. 


6) Ghassan Tueni, “Un guerre pour les autres ”, éd. Jean-Claude lattes, Paris, 1985. 
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Jsaill js Gil caisll pui Lave (till di js pgias dule cgless (GA (ILall aol piles 
Bal, Al sul Li Gays cul «S.1595-115th 3, HIFPA ACT à si isa 
eualbi Aesagal Aus ES yhs sigill Zuuses AN cillse (le 2020 ele cuxÿ (al ciligèxl 
el A Gile Cuilé 9ÿl où JS ehjolls calsèdll cars suull Qétil (le 2021 sl Gé 
Gblie Gi pélidl Cul Jasilt pes Le lag clgilulues leïlels Ge it (all atulll (à pusall 
lalll AS) le 55 CAN Au ji As al Qu (je oùa .JigeNl cauñs la | Ass allel 


tue 2018 «oil cs pu cluuñuss cagall dausVt Gélls Gliat çà Aipnall Aiaït(y ciiaiuall «0028 ve «Jos (1) 
.38 
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AY So ball Ge Oll aëls A sas 


ill Ga ch «oi Biol 9 a5s 9j juaïÿt aus af Cle ALL NT sl ces 

pli Guy eibilil (à lues Lau, culadl GelRäVl Joal isles Bois ass 5 as ei 
.1907 

JD Ge Ojlgill Gési All éulale Ba E last Qi (sas sit ai ga (la Yl alallé 

Obs des Gie 989 cal Angmull e0ul/Angmudl lus) sul on glusli 55s (à GNT pe 

sul uailes Ge Ge j8 lelall &jls 78 Où e& Olg ecalull astill CI) Gus du Lu 

Goäl Cu duels jus ot oi 1943 le Gle (4 ele sé. al (tlll Ju Y | Ailest Aitinll 

a ei) à oui OS, d'eélll JS de al Gi Ge dnss 1989 C&lLII Gil d'il Gus 

Ces (ol lsas Del laits «(iléqull — (EsuYl gli) 1OGT plall es 5uniYl pe Jo sage 


(ll Glh cpu Le) 2012 le Alu çggâlls ja VI AS ale 


all Aènens AG (5355 Of lens AS cdi 4 DÉS Cl Ge Lie Out Oi Éus 

all ds All js Gus ecyall 3 call ds Gal AE Y pis quest al GEs) dll 
bus qui a all cljfl pe lelalas Aalslall cite dlilés deja (jf dus «(lil gl le Aug 
De Gggall Lis linas cçoalanil 4969 Œ EN aus Cl coaf Salé Lstetilg Lulu Sig es 
2022 all (3 call Augeall of dl (le lie Luulé fige dus Las lalsisus inills «EN 


Aolsy| Cas Ji éleif (3 Lagasall fases JAY QI cgaf Lac aHCYI Dig porn Quuus jf sal 


() Nasir, Andisha, Neutrality and vulnerable states, Routledge, New York, USA, 2020, p: 1 
and 2. 


OU ee y «06 3) saall «ll Ouai Alpe «çgilialll gélgll le Audi Auiléals aliatl ai « peû of e ale 0) 


Jl:gs 2016 lus 
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call Lu Jai de LS Âjaditl 48 gâas émail ge "AY silil Ga das VI Gés Yo ecaluil 
Dyles pales aus a Aaill Qull Pl QI Jiudll à Dal sise Ainsi Jai Gas csalaull all 
joli Gauliis calall call slaus Lelell Ai rs) Ge Jus eclenss CYLaïls lySs cHlgas 
&uljidll Al le slaëll Ju Gay lag cliilodll à 


155 :0e «2010 cou cçgée SU A pgull Aelall Aug ciljgdre dal) Slaïllo stat (à Jaëiti Aaaf count y 6008 (0 


‘al le ae 3 ssldll cuis Allll LAN Ale Vi Ailaiall sg sas «2011/10/1 Là all 66433 4) aguall co) () 
à lai Us, 2 if US él ie Lélälas) ailgl dax Qitlls leiusis Lallall Aslesÿl Abu agas degli (Se 
."Lueall olail ds &æ cles glèall gg 


SI 


us lys Gaël JDuÿl (3 Lauls unie plell call éudyils Labull BJSÿ ie 

AS Ji Au Alec (as Laliiudll All bull, CII EU QuluŸl pal JS lil 

clasais Doll Liu) lus QI ust) JS Dgnll Dial Gngis « dl Gall je alls call 

cilarall Eli (68 Les cdi | chg ll (je Aeul Legage JE (à Gall Luss Ail£al pe aSflls 
.! léally AS cilaaf le Hall ge Cala Ÿ| oùa (Gas Caaus Ai al 


(Ggius Qi Ga A ÇA eilageatl Qu Of man Adlall Autull CUS Lnaÿl plie (pi 
Gi call a chel Lass Ge 336 las Of (yes cpl (ul çà Claus agai Janag alell Call 
SI ge lall GlouVl slesls Loleÿl Lol lgin ce cââlis all cas Jll Ce BpS Aesage VB 
lell di cal GA ci ès « sd, AGE All CilaaŸl Gus le duë cigl ( 
Glalidll (je aaall Gi Ailgei Si Alstall AB Labs caucf bass ii slall call le Aslii 
Qi Aaänll llall AN Lalail (ose AM Aileall Le le Adalat At Labaii ca ei cAigall 4 
US 6e dautatt Lit ef 1 LL LIL au le Hliatls Jul Ales Jai Ge Crau 
still, Aie Also UE (3 Lage logs Guet Hlall Gall if Qlus Ge Gill Gélls lili Gèsil 
où Se Gsnll Dh à pla GS câlgu Aile cul Le al Gsns ll Of Gies Ra US 
Duÿl sai Cgnall oûa cugkss 1) Las euJislatl csadll de Ldlsiuls ijisul ST ste AI co35s 
All stgll Jlssf cas Lssille DISYT eg Of SI éalell ind she (3 us (gli eJlaille las Yl 
ALUnY| Jung jlèss cieläsls Ailes Lolesl ile QU GhaŸl Ge DÉS à c535s OÙ Ge 
ses ji 4, Os Ai Jlénul Gap de loss 'Ogaall &i" A 


(1) Revised Guidelines for Public Debt Management, IMF Policy Paper, Washington DC, 
U.S.A., April 1, 2014. 


() Guidance for Conducting a Public Debt Audit - The Use of Substantive Test in Financial 


Audits, INTOSAI, July 2007, Havana, Cuba, Page: 6. 
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plall call SJ) Saudi Las gati Aiaai : gi éissall 

Bus Lots) di le Blsll 8 il js Lalall Cgnall aglall 31 Lib yes 
Baydyli AaSgall gi cdalell Alta sad )ll ANT lee a5ë CA CSN 5 lls « LéuYl AI un 
al Jof Gls .alall g al (à Auougall ciluyloalls DENT (I AuSgnll jus eçéluall las (ès délèils 
LaDUI els Ye Lunel 5 jillé casloëll ogage (429 cpalull Lalell All Je a calul la (à 
Le all Actell Auilall Lulu calaal asèsil 


ÿ] «Corporate Governance AL&çsll dsge capes dla le DgaslSVls elalell (Gé 
AS gall aggèas Las Y alles 383 copslis aa Cyall al (43 5 kill lajsas lénaal de Le lël sgil 
ac (gäll Âo gage LA 1) ec oall ce all à Aetall (éolull slall call estajl léol (à ts Gale 
Anal All dla Où Ojlsls Gill Gala Qi Aéalgli GiebeYly SblËllo Lulgalls ts ataalls 
All, Lyéull Las )lgel Ailleës 56 Asa Sa) Si (ils c'léiu Luë lulgguualls Ggéall aiais 
AS Lidll quesis duysÿl AdiNls Ciloll éuaais elgiliéls dylsall o58 sols saelë le «dial, 
his, cuiblodl Ad last ë3gs olas «all el (géiue Cusis «ill ile (à 
pis dulsall AN Ql jjass cdallalls À il eilaglaall (AI Jansll Ce peiSais cpgisis 
Qi esluills agi JE JS de piliill Gunsis Letiÿl jijeis Aélañll aublée fou il lès 603 Luall 
.ilediall Lidl all Gus QI (Ga plall 
Qi cllyl" Lil 4ipmall, Ailall clubugall (3 2efosll lol cibgull él, cire dès 
Aless dill, lil Glaal pus, Ab auai (illé Ulell BY DIT Gaules DNS da élull Les las 
abs (ès Las Bull Bill Ouiloäll Ués Jaulls aMYI ge cildll cilaudls sgul âles piles 
." Cac 3 sall 
AU Ledlall c'éaudi tt La gall" Oisies Gous sul jise Ætulll Acelall ou) Ale y lol 8gai ecall capé «ail, (D 
All Ada Gil aisdl de Sgäe 42013 «où «bull epalal  gjil 


-2021/5/12 6 55 ai « https://ul.edu.Ib/common/news.aspx?newsid=-233 
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Cu calall cuall els elles s eelee AS à Alaäll juie mes (a cAaSsall célaai GI 

Li juil Algall Cu A als eçgylsÿls all sui (je Sail GE Le all Gilly Auladll Cilelya) 
Jgnaall ça Algall cuSei 6AlLall Ciliagll olf Ailes 561 Cauai « pas dll Jubii QI csaÿs Les cañilalls 
«ll Jssall Alggu Gus cle Vs Cladll Gayéiudll Ge Si ne Qils Ga dy Gisë all choaïll de 
JL 395 (53 all capndll ou Ganatille Ball Gauss QI ASLSYL cdiallell cl gallg ASLall (Glou| 


Aaseal Cons BY Liasiliul ans Ac" ile Ge (oull Alell call 5la) càa Legao 
Lu usb si jaugiall çaall çle Aides Aile JE dagaïlt dislhatl syjgall Aie va ladëtis 
Lu Yl Gin (gold GAY Of Ce ail 6 AT mes bla Ge Misñall Aapall me Gélais 
Ds (is Aelall All jsals Zelell Allall ca GR ao be loose, of cuyièall aus catilal 
péiles pie less Of Sas (AM eulailatl (à As Jlaillé abass à Jjuÿl £a jus (le plell Call 
ns Uno )é leuyl JS un all lliYl aè, Dé ce dll (le 26526 cos 

DISY ls LaSgati (das Jai Ga lait Lagtall cegi AN Aâti cale call Aailiul Jidis 
SU Ghall Gadllalls Had Gyadll lle cie JS Ge cdabuull Gysall ABèsat sand yi 
at) piyl, All ciliégall, etessll AS (3 Le Ggall I Lbiiuall Lull cues «Cgpall Alès al 
Se Gill çpalaull Call suit usY| all cBañlall paul Aisee dgas Cu «call jleuls 8alall Jos 
eë GA con Jlaie GS N Aleult Call Auui esaslgll All Aile JS il Gaine US 
Ca gs nu als Band Il Auf gall 35e pe ANS Cunlsé psslée alacf cBaase 5e Cguné (à alisaï Bale] 
JAN eçgalni)| punglls Culléills JLladl êus çje Ladle SVT gliull Jisls Adsl o2lEyl 
As pénll Alle ecpall BIY LAN lesalns gs Ÿ| least quuss (yèl AI Ass a cätiàs (sl 
all Lil Anal, alell leus James 6 Lÿ legs, clan Al 


ob ol ol sl Gone cup Joli QG Cas Glouf daïis all Gus 8) Limiliul ccèug echss (D 
21:45 «2019 «Le Yl 
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Age lgre Cast 59 Lait US Cuadil « pull Oil Also Asie a OU) QI 8a9all 

A) 5 Sel so ile Aid Qi call dues digital oùa (à 6"Gyäll Luugu' las ce AL 
Ji M ju De nat à, All las lens a tenu ls LRAN Jéé Ge dass 
Gal, Lol ÿl ciljäsdll ul (9 Goo câlélue 9j nuls 3j A) As (di ss Sel Yes 
Ogils «opall 8lal A% Bange juledls cçyall 4 pyauall ëVl SAS «Edit peus All Gloudls 
Aujal Aile 06 4 Cal Y Lo sé oh ss äll ill, Local; gl Ge ae Jlté Aijlse 
el Less Cipge Ant Jai Ge Gaof Aigne Legs 3 Æilulll Gill cé L olepu 5 bi 
sl Glisÿ Lulall YU JéYls chdle sai Yan (lei Jauë Aitulll Aujall cuaius 


De Cégill aus agi ins cdtélill Galeÿl le (sal sil (gate de Quai Le las al 


LS all Gsi Jai a LS) Laleri| As ci GAL) (AI Ziani ALL els A Alulll Cogsall as 


OU 5 QG Ouh pssells Saudi 


Diallé gli Ga casaall Jldll le Ailsdll Jai Ga ledlgs Lojälls Alall 5gs V1 caps 
ii Légal Gésiy AY 5e Vi Jsls Lelaills Ailadl Gus IL cdiogaell Cd ais 
(8338 Las SlLall iliagll landes al Chad uÿl Ga les 56 of ces eV LI AUS: 56 Cl 
laps Aleé Ajlo) 5esi Gls cs des des cles De ciligll oûgl Ulaill el (8 asall Gi Gil 
Chydudll, Lyle (à Ailes cils 


et eut «cop ele sus C3 Ulis cdiumall Ajull quia Lie codll Duuge Aigle «lié cpu (1) 
-2021/3/20 alu 55 sl ewww.Annahar.com lili sussl 55 IN mul Cle joéie «2020/11/24 
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AS3S all cé Luaall Ge alall call Bal dilee djucë (1) 8goall (gall säill gas Leïla (gi Lis 
de exès d'udill LG etai cilpigag Bline Cililgÿuag célaf 41 Jéius jlés Qi Les ges Os 
Îbésn jEléal Ausill BISYT (3 Jul Jleall lag Au ll plaall Jieig ccygammste els 45)ial 
«Cac hall A6 jjas Le 585 dudidl UlaVls Lèsie A6 Agall LUI Aloudl jésis celall cal 
Cuusi La all ns jill AS Qi Ge sol Les câlsall Aileiÿ| last Juil qu Gbus 
gb à 

pUsi (si lee agi (ill Guull ani ail) Aie Ge Âlelualls alell all le Al sas 
ce ls ie ucl slall JLall Alsaïl Jlaxiul LS (le alall (gi Elo Aeluallà cçalyéans çouibrus 
QU Asa gaall Auulaall (39516 (à du 65 25 Le las clgss Login (ue Gss aésdlls GluiŸl Goès 
Y1 «(2021 aunais 2017/28 à) Oil) Cilagledll QI Janall (329 (1963/14969 ;ë) asuyall) 
éœulis 3l Jef JS de Gus à 2017 alall (à nil jis 28 25) Ggilll Jyés Aie ail 


imf.org Goal aâge (le jade «15:02 62001 JS calali Quai SAÿ Aagamsill tsaluall tea sl Goares (1) 
Lynall Gus 46e All Glt cilaletéls ilall aUaili Ciluuluf «Gg Co cdaseg élue «cb de ®) 
.346 : 62 2015 «Ol cg pu cesills ll, 4e LI 

lgrga ie LaSs ji of BI Cle’ sais Le le cuis 42017/28 5) Gill Ge /7/ Balai Ge still sjaall 6) 
O6 ji Auagac Jloal gès ai leungas Qi Cilllantl gras «Cgiläll la Ge 5 Balall aléai 5leha ga ist yl 
Aa :h la jé au of le clglluëf sai alaï sf Léalaïl Gus da ve Âge JS dllig «but Cgsla Cuuas 
Sials cipall (je dungas (SA Gigi aiully cbasdluall Âgallo dia Ailally caball Audis coûpall las 
AUS aleaŸt Lans ali a5ells 

ll UNDP Ji gâse Cle jpûie ceilagieall Qi) Janasll Là dati UNDP (Lay sas A malin (0 
-2021/4/25 ëb5 ;3Ù «www.UNDP.org/ar/leb/projects/ 
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: Aa cit} dalut) Ai, At] Bas 

us Lagaell Jsaÿl le Hlèstl (je SEL Aus él ALU ALI Autill Audi Ca A 
Bull AY Ab Gas goau Gill Gas SVT és Cuës Ge jénll LE plais cell 
Phil Quus Alesaall JigeNl (le AE) Luslas (à As jénll ALLull Ja GE Calais loi ulsael 
tell Aile St blus Of le Aie /87/ 8sldll à ul pgruall aus cab (3 (sys 
Ad ai Qi (all AN Aiudl Aijlga jé Ja lede (Géloal calnall Qle vai Gi cas du JS 
Ailga cloill Gulaal LagSati 285 JV GusËi se vas à din JS "ile (5 Aïe /83/ 5alalls «'… 
ai aie /88/ Balall cuunss «hais fais diifoatl Lie pis datätl ind Ge leléss Aiali cutäè ALL 
'OSiE ages Ÿ) AN Jla Ga GS) ue adj ageï No age UAË die Joan Y' 

elel le alu JS Css célall call le Lies pli BEN Leds Liani Of du Li Ÿ Lacs 
og pla wa Ge palais 6 pgialiis ADiul (ones cell valse agles coguëil Gilsill Cale 
all OV Gall CM ubull LUN JE Da JS Ga AE ve OY cel3jgll cape clips 
Dial oulse à Li alé je él 3 Eurobonds AisŸ| All, Coindll Aa cie lg 
Lie And Lie dll Gall, Ai5ledlls Jlall Aist 93 (5b las ciclall Ailodll Gi cu fes 


OK cames (oh saû dllis «Ouiläll lalËls æuslée déâlias duls le oeil 533 Sin 


lai le dilgèll g Li) gonage dns Nha lyies clgolgs pol (je Sa CuilS gel ins (à 30 Lel 


Jafal sb QabiVls vaÿi le guet clés (UNCTAD) all, Bail ani a pége poilue ça (D 
hilsd Luysis œuliall Ms Là Ages Aiogéages Mina GAS Giblac (gai Of mas Gill Luuge of Le 
Aläll Glacal ea GS Cible il jéi aus host, Lu laut Lise saidll GUY] quil diandll asc ls 
A ei Ge gite d'il Go cudl Je sl cie che) Gas LS call Gal (à Aleludls 


.2021/6/12 35 55 si <https://unctad.org/en/publicationslibrary 
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égal Raul Jaxll Qhe (8 Ja leles Le e0Jlall 891595 canal Ainans OÙ caps a An jal 
os 55 of lait Géas" /39/ salall Ciné aise pig ç9i êgens (ani dialll oùgl ci Lots 
OM jai 8ges Lau 4,8 Ia] N] die Gigi Ga Qi Of jolis léïlule ygaat ail 
dé Ag ulpall Aulé, Mlaulss JDA js EI eut, Lie il jajoll 8ges dial 55 Lasie 
LAN die Lgias pau SA Je Ÿt Glu Boat QUS Gé .JEN le pli Ai de gatl 

ge due (gi Ge Uynalh (ail lol culsdl ist UAH ce /40/satalt ès Lai lets 
Slaiualls ausÿ oaiñdi pjstt Qi Ali of vulaall lat (gas rail Ge eus A cgjldll 8)lis 
of) ol} Jai &) mins callatl la) Ge Dao &fai à lee EAEYI «gi Gill Ciaginalls (GS slls 
Jet élu le AglÙi dibeus Âule Jai Gi valaall le gsrasall ua (ill calaal 


cel)jgll asf (AI si lgosages Lageatl AI ideatl jf Asgèdill AU dun DASf 3j Célil ss Lis 

Dgaune glul QI je Allall oùe (ès colenll dsl ls of 3f sé Jlaul Ge ous oi Lesalls 

alpal QAslall UAH Ge 132 solll ès) pla 8 Aus, oañsall jjgll AI a35 LS Uigull 
(sil 


Aû ail Oaaâll ag Del dé Ge ëpée Ati All ae Le Aus Aijlgdlls JL ist ue «Jai Ju Ge (D 
ja ânes ple udls Ghilse pad Cul capes 4e lis is jé Jldll js pas LS «2021/9/2 
cijlaall dinans OÙal cépunes Aatlall 559 cell Eau dlldg cessbme pose AE su Alldll 555 ae yes iles aa 
- DYgall Jelall gl JB (3 151 28) oaill is ses célaall Ga Augéll ciigmudl pal jeu aussi Jss 
Aijlsa Ja Lit ls «ils cèux Jlall 35 jgcass Âuls 42022 IST (3 Aijlsalls Jldll List cusie el 
digadaa gs quais pus Ball Adlne «but jule 4777 Ellis cieall afoè (Glaidll sil les Jai js 


6 ou) 3 «wwwiit.ids.com.lb :cilsil Guise pâge Ge gite Cliulsll puase .diluis] Aifo 4asï sis 


-2022/4/17 
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Gus glol Gé aueli Qu Aalll Gil Ge DÉS Gay Glsill cales of SI 

CS De GA Claill Gus All qui SVT Gf S celjsll culse ge Au) pe uns «cuil 
a 2 La6 Jus A A QU Ait) tal as à RL C dheë Y 6 àT Ge cel 59 
gd ils lsill Ge Qle D psiull da /37/ saldll of Le Gilsil culse dé Ga Gilul js «él 
Op Jgl yves Le AU ilgill Gage dlee Jos ELlly Audi fs Les e p39 (5b 3f LasSalls Al 
LS Ge le Giles lgill Gale eclimall glle (à AssŸl All Aujsl Gilau poli 
Dep «lie LesEall cnll (ea Less Jhus ai ei eall she JS alaief (di ds da U2LEYt 
US de ps ve ële Qi Lalle sus Alsall Gil Jun ca clgie (goalls clasléiul Ai 


ail saga Anal (aïe Cilgi (julpe 468 can Cuëles coilus als ç3l sf Aijlse 


Lis en Dé âaguie ee Yale 5 Ji Gall ls all atilll Gal ll ga 13 
A ones Dj ob à «Cal Ge call LOUIS «ci AY Capeg Lans Y] 482 
«lelagll Gyées ciâlll fol agûl OÙ ca ailgdl V1 lai sgie Célau Qul Juills «dl valaall 


age Ÿ il all clashs 


CS à Ojlsll sonsèalls e'léisleis Leiilsis Cilaluli Gus djaëll fase le alé plaitf" : sul Levée (je (a) 8yal (0 
ALL Sy cJhlèdllis cac All ins cs (gl (3 abs « paies ils JS Aill ALLulI JE, (je Ans péll Abu 
HS Ga 8 oiblull Ou Gslaïllé cusgaall oui) Ga ail Qle elisg aise Lg jt is Auuséll All Ja Aruëill 
Aus! 58 Coslaïll Laïss Aruëills Aie él Alull Ou Jusëll 58 plell fasdll Of (4) 8pääll cui ce Café 6çilal ll Ai 
.Quaëll la (el Jai (3e sacieall 

é)6 «48 sal Aion sa all s'etgitl Gulme ÂNS que 2014/11/11 5 16 à) LS Hill Jaxdll ositäll @) 
4341 :62 «2014/11/11 


.16 :u2 «2018 csasñall Alaall 6 jguig cçuu (ol (ou cash Luuuse cduiltl Abäatl «(55 « pa (9) 
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Art ALU AG, sit sa 

sai Jia M AS As y| lulu Ou Lage la (Fiscal Policy) ill Zulull (isa 
Cilejl Ge À va pas Le Animes 6531 | Lili jluce dus à lellaiul 6h39 Gala £a As 
Gi élélol cubg JS ge Aleiÿl sal (à Jai Legal jasi Aile Auluullà ceilgs 
collll pgiuall (3e /65/ ëslall 4le CuSi Le las .5gp all LelaisYls Lutuulls Aolsÿl cilaaŸl 
gas 1 leu a Chao Gas es alpes Aa ÿl All L'ile cuis (Al 
a SAS Luitl auufjalls GuilsËll gubée pags ENlaall grues çà Âgall Âalal Luuuli 
".. lgdulait dau 

Ge nil ALU Lu Les (A GB gloil sal gas) Zragaall Allall de Al AE pis 
all, sil Osié ce /43/ sal Us «il cpu pal le Leilé) deal Los s4llall 553 US 
a lbs of lit Gulli cnasall JS As uulpall SUÉ agé Qi bisé bi" ile jar Cal 
AS qà Cuus al VAlg ssuall lgs Attali 359 aabas dits oniloäll léllée obus JUS JS cale aflal 
ant à JA mas OS Glaill Gui da pli Las JS 

Gjlodl Ge all Quall ja) Ale des (I «al sil Gsins ëges (le élus Juill 
Aatlall Aipgsat Aauti cplall Big Qà Lmaite As) Bang Cas "alall Gall dipad LES) 35 253 ll 
Dajris Cu puis Les «8e 1àSs Bylaga all Gaall Bal age asNl le Les dlis cdijste (égiuas delai 
Es élglisiu) Jlel à all Ailall Lélaljill ol Ge 885 Aile à AlgsS (ul, A else 


() Anthony, Makin, The Limits of Fiscal Policy, Springer International Publishing, Cham, 
Switzerland, 2018, p: 57. 


14 102 2008/9/9 à) «36 ae Au saga «2008/17 jé) coll Angel lu à 2) 
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… All ed A iaiéss Le le «2008/17 à, Cogiläll ja /3/ 8slall cui 
… olasÿl lé cité Auji class Qi y diles lie — 
lg Les els snllls Lidl, Alall tell Guall Alta Ge Alu agi luhall stac) — 
"hall Glsiuÿl Jlals still Gall 
Les Lälesdll Ahlaill Lila ilulalls vas yË Ge Aatlants Aluoëi élus) iles she] — 
url 3 dasaill Gilles Bal disuyl able Ge lus sacts Ailigaïtl daily} mins — 
Call eut Qi, us Gllèsiu) Sp sMlill cree QE Ge Mall JL eu (à 
. Ball Ge la yés 
…Aalall Ajlsall (3 let ds gièdll cilatéie ls quil Ado) ès Vas yËl ma cibles diâlja — 
Lleli Aug es Lol Aa All 85 à Lib" Of le ui Gill Ga /7/ ssl cui, 
gene y All js duliys alell Gall BY 
AS Ge 9 il Gps le —1 
plall Call 81 jure —2 
culäëill Alley dijlgall jure 3 
slall Alall june —4 
obe eg dde GI GalYl ans cle Coll SNY Al Gba aus Le Lu 
BY Ulall Augll colall Coll sync) etblulls 52 oùa dl .'Alell Añgsralls Aäleñall ciluluall 
OS qi Gigaall Bis cts audit unit tssliall mg (is Gulse glill Gal colall cal 
A did e ë CS .alall Guatl dass Aile Ai Alec Lil juleall guagt lgalssiu) 
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és (AN paliall Culé 13] Le puasé (gi calall call BY Qisiläl Jantl je) le s1Ù1 A, 5 
Aalll Cogpall (sil all JUS! (à Ling pre 6 JLdll 8)/j9l Aestill Aa 5eaŸ1 à 9 Au Gta à 
Us (T2 9 Bose «9 
Cal DISY Cliadall sg late Laisse olall call BOY Casilall JYI GE HI Le aan 2 
AIS alall Caall Bla) Giles pi (à loue caguais sat/Aagiull plait dla) lai; —3 

A Gill Ou gaall ecilumuill piles Aie çdn0sCall Aubudll Allas Ge Au alell Cpallé 
ge dll ulull V5 ob Gus Col£dll de Aal oliol Ci jé Ce cdlgse Lielaisls Aslstl 
a (les dual (ja Ailontly «le Voll Ju aginuils cAlañall Cigpall agiuël Cul Cneluull 
AU gout ciaile (anis éalall JLall 335 (gà 6Âes£s ll lai ul ogn9 (je 4pg cplell stullé 
gl AL laig La All eiblell cms els cyéiudll casis œil JLénuÿl lus (de 
gui Ga Ÿ Lalil clal) çpa dgesi A5l Aelie Yo lé, 

plll ALIEN eçalll DS (je css «degli ile Lulu gras Cl) Ailialll cilasSall ati al 
las 1 Alu Lei le Cle SO Ge JS aus cha jdll Lulull clénuÿl (à aausis config 
bell, clé caiel, jaiills ALI ais LS BY A aâsills Ciliall (Gall Aalee 


HS ss Jai ce bol eV jai lol Y le ASNLOYT (pa La) LAB als éalall Jldll le 


el Jul cat) Galéils AU Lois Qi Giljatls aluëlls Lis) Ga 11998 Gal hi «bi les (1) 
.5:Ua «1998 «Oll «O9 


ebill à vasgill Aasiliul 42022/5/20 guy «ais les JE saŸl aile Gé Gilulll eh5js valse 35 (7 
-WWW.pom.gov.lb aise le 5pgde « 5 als all cdlsdll le cape 4 42022/7/10 gt Lis (ill 'egitall 
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Lygès Lula Cilelal Alu JS Ge plall call AG sale Y As pui dlg cena sas salu 
ll lajless Labs coule piiall ALU ail, Jai, sil lgilau)s ca Lnall Aa sale) ALs ji 
Gi ll le OO Ch eJlodNl oïà JLéiul Agss lsdiss ai ca nd (à agllgel coulill g a9f Losisë 
Mat loss Lub Asa uahl de lai) 3 x, call of VI sud Lésslls cJelasl 


Hall UelNl Ge ste Yi 830) Ga cola cuall BY Ælulll Lastall lgins all Lac nuÿl 
Jill, Ali Ji ges 3j Let 06 A Guy JAY Gasuill anal le La auÿl is 
es die Buell (gite Ju f ms 3] XI Gi ss ce Jos Jule All 53ts5 stall al cf 
ve Cagill, Pal coul Gajll ca sgèxl lere lolüul (yes lasmue Jast of 6 ilualls Gall ele 
eu ge Al, «JS (ul cnëlls Cpyétiualls cuodsall (ss Ailaralls 8péudlls Lola lai 

A Ge logés JYollls ibsll jYsall 


De plall Guall Dial Gus af Guudill A OÙ vayiéall Ge Call DIY Ulall Augll etél C 
p3Ë5 OÙ caps Sas Jill 9 ce NS pus Augll of Luls cegif des da dsaiitl duluutls des 
[90/ sslai (Ggibe a1 aSlalls Sun qe cl SYl Gé Câisel Aujall Glaius CUESYI Alec Aile 


ob Gall su ge cas j' 1e «2022/5/20 st Ailulll Zesall les sf A dll älaïll As eues (1) 
QG OÙ! caps las Qi Lañeall Jiluall Of Gus çéé came cilsiu çgae le Ali jé Alle iluluu Aa cle 
dgcls die (à Aldll cut cpl jeu Ge Est Ji ol) ets is QU css Aile class audi Aa 
de bye LI AL laisuis WWW.pPCM.gOV.Ib eau ll est cale aâse le Bpgéie "Ailsdll (à Ssxll 
O9 digssgonll ilaiu À 5se) le cui Âbatl of Qi) SLÉNI sans .https://bit.ly/2yxhmI2 : Al 43 s2ll 

-Daiilall does ga Daslit salt iaÿll csaall Yo Aligl Abe ana 


das" le cui 3 ccpoagalls ceci all Ares eAlgall 14 GNT Ou all as5g5 Ge LagSall là à35 () 
Vs 6 put ALES all ci ndll JS de iii als « jyatudtt JA câns JS (à Sas is cal «ll cu agall Jus 


sil Giadi cuesgdll JS pose 
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g Uni Un s 5 (65 all cé pull ie Ÿ Of fasallé "sais Le le a al Clall, sùill Gigi cy 
Lu NI 355 Ÿ sad Aujall culoléie) iè Of capeadll Gas af JV ul ccuelinuls N] cale 
let Gil où sl EI ll (à Mgdl Ailge als Lugie Ge Y10 Ge n5 Vs eël 
Li «Alsall Aijlges isall ÆUl js ch 6 Ms pile 100 HN 55ts5 sl Call Of Laits Linuy| 
out 0j "yds ccgpill 5,9 all Cle (à gi 5,ha Alu) cab (a lt (all till tin 
eNtall Qi VI ls Y /01/ si o1 «cgâf Jilugs diluslus Jai Auilée) La géall pa ci pull 
Qi unis Os eat ah Of aSlall cles ecpjll Ge 9ûel leiusles Se Vs céaañdll Aftiuy| 
dalsdl; pigll Gb dlles Jlsdÿi of les af LOS cçggue di) 9 pu À diia Quut 4 a eat 
ce Jlalh Alsgue Moall Of le Gas culall, sl Gi Ge /113/ ëstdi Ge ab a GS le 
Cpuse p6les All 535 On ll Guanll Of g uYl uns Ganu Cia qua glls co ial capes ils 
[907 sata LOI duc guagall Lo jé (Guns die dus Gautill 58 «call SISY Ulall Augll Jals Gal 
lille all Csilé Ce 

:Alaat ALL AS, : AMG sas 

) huladll Oigss ab Dali Ge GiYI saldll cuiss All ALL cillgguudl Cia ll 
ugel Jill Ge jeull lyisge «Ill ele (15 és) Ass Aulsdl las ci «83/82 
Cailgäll le lariuÿl la (Gllail cons Jlydl où Jlariul Ailes cellàg Aujall (à Aosgall Jlsals 
lili Le Caloguall Lélauss cléilluns WDelee Agé, sn (3 Jnëllis celjs Ÿ1 die pall Las 
les Lälidll LV Cuiloäll 

JE JS Liplae cings sAllall Calleull Alias Aiilall aSlaalls dial Lelell Aitill agë LS 
gui (ill A Lull 4sjill aggèall (à Aliciall AL ll Aiè Ji Jaadis cpgiadll Digills goal jè el 
ll «353 chili Klaall jé ce Layles Alje 3529 pae OÙ Jill égaall ce dif 3 call GUY a 
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aps DS Les éoluuÿalls Gnbloall 48 Ge Ji Lee eilall JAY ls all agi pale (ii 
Sul lou "Aile clélss Jui Dai Ge /18/ salall le cui Le lag .Aiegaall BIS bull 
… 141 afllatl çà däsdall alge (ilall all 

pagaaïall Lauuls Lu, galls Aulall Gilumufally Aâpaall Guilsàll Aülés Ge Aiébill ailall 
…Clïtl) Ai) Gailé Là lei 

le pé Uglaial LuiaŸl gf Lili Ai patl culaiutt gf Aattall Aigati Aile Ge JU Qi ain 

"Aa gant Jia Gis) aila 


all Gall Giliel de leasis eluludll cle ÿl lat le els ce JS à 
raison" Lilall Asa) Asl dons gl bles cas Gall Glès) small Unes Usts Lasie 3 


Da "a" 58) CAL Cy dll las Des Gulli jgiuall of mass cages (à asie lan 'd’état 
Day ADUYI on pull any ai eLoaëll Auuills (Xl e(âie 20 satallj— ul jgiuall Laïèe 


cOtal «op «jé la àa 6 4N1 Aeilill «'ÂAlatélf cillall sluaëlls … aludll" cal sé Gus Qi QUES ça (1) 
le CR Oil ps QUI Alaall Aslall 8j jée pal aps e<ilall alell ont ëël le si :104: 02 «2022 
gi us Vo éjudll, Aa je On Jalas Alec (Y Jen) col lisse ai agi 1 "eDlaall A Clay, Ciagé 
SGBL ie Al Neal ce ciñe ohjéy US fly of asluall 85 jèal Gui AS a oûgl (oise fine 
Ciblaully Aujall use af 3 Cul cape jldty Bpggas (éilagll ill Ga culaÿ, vjalèe ellàg cellis Aujall ne ne 
Ci praall (à Aujall pre Cab 25 Cul a pusn (je All Slt Bu cilais lus SGBL of Glul cape (à Anil 
«SGBL Aÿ Ali cle (je Csall cale cojiy AG casigall 58f Lait slall Londll ëël (le sl sil 
Auja juta Ga JS das HS) 35 QUE js «2020/5/21 LA agall Aaune .45)3) cales Lui) De cales 
Qè Dai ciblautls AU jyse Ga JS Janus M] Lits ccuéluall JUS ani semi) statls «158 SGBL cips à 
Cd 5 Auiladll dial $jjda pal je ASIN Gail ale usa cible Las «Out cpune (48 (il Célia «Oil ci jun 


"ai sul, iso miuÿl pres 
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lljil clé cl Cued) cel des Gil 6/g5là Guen (je ill All Ex das pes 
Las pin Onblull pe Slgluall 235 de eLëll AU eg QU Lg pal GLSYL Lille Cosiloäll 


90 slsall se cJlall hs JS Ge lys CuilS Algall GA câpese lysie (A Cao pl 
Ass cs citée de ons ill db Jia capes lapon CN Culll, ill Gal Ge 111 Lis 
Jab Ge qilalyall (fall (8 cal «als oelensls (ioilé cinge Au péill ALL le OS cälsall 


cg ps «QU saall Ggen)Ÿ1 diudll cg à Cala Al Age cJJaall cotist (à dailaätl Aaludi « jan « poil (0) 
A89 : 0e «2006 «5 


pglggue ei can Leu lladll caudl of au" ile (es s'olut st (ali Ge ou jus «2022/2/11 at O) 
ee ball çà ul ALLAII JE (a aéalls mgedl Lai, Jlunuÿl JE (as ul Ailuiÿ| ès Ca ons 

HAN Qi Alnuÿl ane Ua (à. dJalill (opiaill CaléioYl (les Aline ALL à cie Yl pacs eluaäll 
QUE dia ons Lans Ÿ lle pale 58 Las puls ca oui Las Ailaätl AbLutl Au) si JU) : Vi 
dl Ggd mitidll guladll ge CG ytus . aguudif Sal Ga el Dss Lie Ÿ slaëll Gulpe slei mie 
Aïe le jyûte «".. uliall Oléall Çà quuliall Qudläll guast licgnoall jutadll aie Of le cage CG 

-2022/4/7 55 l5 si 'Lebanese Judges Association" du Gus je «2022/2/11 2:95 «ça 


HS vues le 36) 42022/4/7 és Goal Al Goes OÙ On JUN GW of A SUV Ge à Y 

IMF staff-level Agreement on Economic Policies with Lebanon ) .LAall LD CI Gil Goo clulul 

Gall gisdl le jodie 2022/4/7 as «108/22 à, Le Yl for a four-Year Extended Fund Facility 
-(2022/5/12 à 5 a «www.imf.org (doall ill Goal 
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algill odledl Sal AA (5e /139/ sta salsa Aa AURA dule (jai Le lag counll (pale 
pile ch le si Guns pydaga à ill GhËaï she) oi Of delai its Là loi calaal" 
l'aile plu payé si Cane godaga GE milgaiul 9] Jlgu vas Ge si Aälialt ut) 


li Gls Algall Jilss célise L GlsŸi gras Lie all Of cséaitl List" :/141/ sata 
'aiaitt Ad Lil «65 Qi GlaLAYI ques lbs lat gai ofo lgie laut tea 

Aitaëtl Gall lis lol Ailauall éaitl Gal lis Of valaall ou" :/143/ sstal 
Dsl alesŸ lis lgilade dialll ouais Gaill ag atall Augli dus Là JE jus of de 
"72/11 à) 

valse 98 cleleis «pi 2€ Cjaf ON cdalell Autal Zu SV LI Jale 58 sludll Os 
Aa (ls lsÿl coul pe le Giliall GS lis) cale (sal Ball se ul 6155 
LaSalle Y Ab 4 gli CS ccélall paul jedl 406 Ji 539 Geiul S) eclitiuŸ ls ges péil 
Vs più Y Gsnill Es digeune (je lèÿée élues jalal 4Sjà pe lie ds atugll (din Vs 
esta Aile Je Qi aus ans iles puis « js 

Gaisi (5i cat pau le plume à ‘'Forensic Accounting" dilisti Auulaallà 
Cap AU Géo dsl Lanuÿ| Génill a au, 'Angié dau Qi cod OÙ £a çolte 
JA; Sault Jiuas (agie and gù GHÉAMNE cell Jlall jan ailes sluill Ge CHI 323 cCuea 
gai Aatlall leïlilans Aéleiall (ain (ja ASÙ Ja Ga dima Âtgat At 


(1) Tommie, Singleton, Bologna, Aaron, Jack and Robert, Lindquist: “Fraud Auditing and 


Forensic Accounting”, Third Edition, WILEY, New Jersey, USA, 2006, P: 50. 


(2) CA Kamal, Garg, “Forensic Audit of Financial Crimes and Frauds”, Wolters Kluwer, Punjab, 


India, 2020, Page: 3. 
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352 Ca SUN chan à Le pond De ddl à Glsille (gpill (is plall daggèe à Gaisatlé 
sbaY Gyilill Qlis Bsame Jilugs oh Jlariul ET aus âne Auëls Laagaë de CAS (eaull 3j 
Dell, eoumlall Cats éNI citée Ge pl SDS a GEMb Gate (ll alell 525 «1 (gai 
opès de Gljil ciluluges LS) cine less (a csiral 

Aañsall AVI elgil cJlules juil 4Sjà Ge LES Jill 855 cäb «2020/11/20 ts 
Sn, 5)liell 4s41Lell lauell, Glosleall (le À) Jyes pre Gus (SA GE JL 55 ga 
de dsl Aile) à AN RS V (AN SU Gil uns, HU pe aégall säxll a CKs clgiage 
ge Aépnall Ajull gés Aiuludl Ai plixe die A, Di 62456 dll Zi pull Guns cibluall JS 
Aa Sail eiluuugalls AIISÿlS "canal" (28 lgilelas 

Go jus «1056/9/3 &û ciplodll diju Cygilàs sandll Aépall Au aggèe Gi Lale 
pes kid ppeŸls lei )56adll Csilälls Axiedll Cilulugalls cayadll Gil clou de dis /2/ satdll 
… dub, j'ais <a QUI 41 ca Ss canal Laisines copne U' Anis Le le cui à 
[151/ ssl Rai aie 35 OÙ Gas Ye «cé lnall oùa Gilj abat LI pull lié 545 
Joli Ÿ Ai pmall Lijull asgée Olo 61963 alall 4,8 (33 pall capundll Lésf (all clull, säill Gil 
y Qi (Gas deal Afee Ailulll gai Aépodll Ajall die pâÿiy de Cyaÿi (sil alall Jlal 
LagSall (ya ASall AS All 393 Cf alall gai cipnaS Oil ci puadl À Y dll 6 ilipll (oilall (Gésil 
Lgie Lisllull Cilegledll gags ctlac Gil A Couladll Gill épée But «is Cie (GS eh) 
tail Jlali le Auâjesa ju Ÿ 3 — Aolldll Ai gilall Asill le Jonealls glass All 


10e 2016 clipgu cçghes OUI Ai guall Aalell Augll AU 5h59 «pli dalle fall (bail 6 audi ç4e jL (1) 
11-10 


-WWww.bba24.org (au jll All aâge le joûie 62020/11/2 é95 «on à cela dll A le 
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pue «oil! Gilaelual Jousgl Lyé af 3) Gi Ge (ss dès fs cible des af Ÿ] 
él yilall cé undll Liju Gil aléas Jéall ei ai 2020/12/29 56 200 À, osläl 
cibles Je Gill Gsil Jf All GES iles Gleis Le US (à «8aals Liu Baal 1956/9/3 
on ul Cul Li all clulusdll, Gold, Galladlls Aiudl ail; hjijglls Gil capes 
jues ds pyailill all, cçadill la Gilet, ciblusll 

A3 dhsuäll lues joli ASjà pe Alall 5Lal QI JUAN agre «ogiläll la pes 

Gilisll Gsill Ai eus, Hi Lt AUS Jee AS punss allé Ji Gus (anill là œuns 
Qi if Le PAS QE on jliil Asdill 8gäll çone Leg cases all clluall 38 Lei cciliglañg call 
ss çoi Aslulll Lai 185 41 2020/200 à, Gal le el O 5e des ç3i 2021 Joli ct 
se) On 2021 dell Ge GNT Amuill JiNl cols léliall Gall Juil Jluyles lil ele 
1S EN pe all Jie Joli 17 és «oslaïll pre Ge EniNl Jluls «ji ge digle Gil capes 
US élus «gli sell (à leules Ga, Of Gun QAll elesledll Glil capes palais (us «All 
l'as OÙ dé Lesil Silisll ill Gas 

95 «2020/200 a, Gill Jul qui ill 2022/2790 35, Dal je Ci AU 
'Emagll disle Ga 2 5ûl hais iii Gaill Jlasi Ga slgïiÿi ous Qi «2020/12/29 


&6 2020/200 à, Osil Ga suagll ssl Ge 2 8j Jus" :2022/270 à, Gall Ge Autill sata (1) 
JS Ge pui (sal; Ain 8541 1956/9/3 st ji canal Au Csilé ab Jasll Gas) 2020/12/29 
Gal lle (à JS ÇA cilustl JS slt Jonte Jaës : Al 


Cigluall o5a Qle Calgu (ill Ciilaall ana ge OU chpune (le QI Bailall dé paul Cibilualls Aäfesall cale gleall — 


OÙ cipodl (6 al culaall jules — 
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ailialt} guylisuult (à 9 Auitt Ogsall Sade : 6 danuall 

Les cpllall à ASlgiuall Cogaall crus Cagall DS uni allell (à puadll ç Uaëll (ua age Le 
All Jss als Joall Ge sal à Op caudls I alall Cogns léies ADUI Glalll Ggs 
AA Y f Lu Cons ciel (is salal (je Guns (oil jé AT Care 5 lt 

3 doll Goal célèsiu) Gluu à JV Cis Cpa lei jaitl "Aell Gggall' Alle iles 
cœilés à «1927 ll à “Odious Debt” al Gall ls els 4e Lull Esasa ss case 
il du of Aion Adi Claspéils panañidll 4 GulEll éuludll élu jan aug) asâall 
CaËlée Cf 35 Qu 8 Cool Htiuf Asus il 8)ghll des mul (Al, 45 all Vus, Aa£s (à caslull 
«g pSall Aalaif Jañg cle Ja (AI Epariuall alNI Jon «All LI SL Je CS 
Li Ge élu Cie Lanill LI, LgliGall LVL Wall, saaall Glnslgnÿl ages allel 
Zigall Moss (le Añjidll Lilaell (lhdlls Leill Cgsall 

Ali) Jai Gosall où OÙ us os ÈS Of Gas datall ass Of ÇA Lelatl Sao titi dj 
où Of je L delall sell le lits auf aitu 4535 Of NI cc pañiinuall (3 sâas Âlaiies cdd sati 
Baulill Alul Ligèu pe dde as AU Daft) cut ag clés Ogre Gonill 

Gall axée J8lsi (2e Ge CS danlls colall Gall eue Ass ga (lulll cunäll Of «Eli 


bull, sl casgill Gi Gasull ll asgèe Une vies lil optiull ls canal 


col ess «OS Age 2e Ul 6 jé Jia 33 «mal 4fje ah (à Adi Lubull Ailleë codes cu (1) 
.125 :43 «2018 
() Charles, Peter Abrahams, Thesis titled “The Doctrine of Odious Debts”, Leiden University, 


Netherland, 2002, P:17-18, issued at: 
https://www.odiousdebts.org/publications/ApartheidDebtThesis,pdf., Last seen 11/10/2021. 
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pi Lise Cole AUill a) Cala ÇÀ qaus dupe "Anal Ggsall" gluaal sags Ÿ 
he lé de JS Goal al Gé Ai «(all line Oli Li Gil dla Qt S! cçellall ha 
Dall coll Ge ill Gla êne agalasiul BAM GA «aurill Call aggâdl aise Capa 
A jdll Donlls ASlaall Ggsall call Css lei 

Agall als gù lélants coli usé Gus LA démill Con Gi duilée (à éilu yiel 
ue aSlall alill aus ait asñiul Ji cdlgall pile 9j Gilalia) Audi CA) 455 a lei Latll JS 
Cal ile ac lang clomdill Ggés Qi Ji Giga daslall À le aïlaall j sis «oflsall aitu 
Je dsildl Gilysll Ji Ga goyéhe né ehfl lie 529 eCoilèll Aalell téalialls Adsall GANT tsilres 
geëll ea cilus 


Qi ALU os Os solill Cuo 43) ANT Cle Lil Gal cyall la of élai dilu ais 
Wal Ai) Ji ÿ Amal Coll Ci à œil GO) LS LL a (ai jus ab alé 5 (pag 4e pl 
Cugl 3 Abu Gal GS Of 525 cdlsall Cons Asilé sans Lai Le éll sai (èss 41 lei 52 
OU Gal creriuls Cayl 35 GS Lil Canallé cmnüll, gall gs Jai je Eronsiuls 
DaNl Gas Qi Us Gal Legal Ji Gyall oi 1 ls call de ge AI pllnal Ajilie 
AA, Ailogualls AK Léall, Aëljalls Aélyall Jaés (A Gblèanll tabl élgin On 989 comélls 
Jé Ga géias Ju de AVIS Ligi (y ds ciel Cindill grllese mn QUill Jé Ge pañiuls 
ALSlall All (le aileall x15539 Baiiuall ALull 


e Jleill us Là lès cdi Ati Mall 83) GSa) cotes Goal Goill Çà déaumall Cggall fase « jets «JEut (D 
-Www.annahar.com/arabic/article/1138895 «2020/12/10 añsdi lu; ,si «2020/3/7 5 


(2) Alexander, Sack, Les Effets des Transformation des États sur leurs Dettes Publiques et Autres 


Obligations Financières, Dettes Publiques, Recueil Sirey, 1927, Michigan, USA, P : 57 and 58. 
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De als 5) og éludïll sie La ils css Cl puleall dllu jui judo nil le 
leg Gslall ail Les pi Call Ai ll iyl 


lg AI Al Gèsi Ge O8 of LSsdl es ee S Le ei Of suaall Les le -1 
Aion n Ass 24e CailS 
ee gong vain, des CuilS Call all Jai Ga Ailull Let all cumul (ai Gala Gi —i 
S àia Aluosiall JigdŸt G3S of oasall Call ds JlacŸ Lis M caie e3a 5j 4I6 Can ain 
gia dadis dif quil) Gas al URLS cdi 
Last Adlét ai gs Mat LA dis Lie ils cils Gi -c 

Duls colin) Cu sa Call fs conë Le CuSe lie Cf cuiflall de « JAY las (ès ie —2 
: Zuêa 9 NE 

YŸ I cond a lilas Sc (6) 5 Lai Gp GG call oyall Ali Gas Hal 
OÙ 3Ù gsall où Aflgguee Jan of Lislañul ji saulé ALL (je pal ANT Ce lis OÙ agite 
Oflall GB agde lelasl, Lol scie Ji iles again de cuil Gonall oùa of Late ctgaiss 
Al pa GE) à Janus date AN lle quil ae jbl Of Guns de Ge OS oéiul Ua 
Josill Sex dilà (pe aélly cbalall Aadidlly JLénuYl Ge laues Ann ill latlodl Jiydÿl Al sage 
ail 5 LYS Ge ail LE 5, all, 


(1) Friedrich Benjamin, Schneider, The International convention on the prevention of odious 
Agreement: À Human Rights —- Based Mechanism to Avoid Odious Debts, Foundation of the 


Leiden journal of international Law, Cambridge, Uk ,2015, P: 559. 


() Anna, Gelpern, “What Iraq and Argentina Might Learn From Each Other”, Chicago Journal 
of International Law, Volume 6, Number 1, USA, 2005, Page: 393. 
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Sol geill 5 Al CIN Aegendll « Cicsage QI canal Cuall ne (ous au Ca 

q die ae dons Cl) CU is geill gba coms ce culudll meill ia (il uiléll de gapalls 

Sal QuleVl Gyedtig Y Gubull mgill suis Li lmal Gouall aañg sai Qigall Gsitäl 
Bull tés de lé 48s Jen Gong dl Ge Va s'il Gonl aggèe slagl Astadl 


oil of tél leule anal Aasatl of Gles cälsall Quls"lasall Ji Gall Gi élu je) 
JS | ligig caallses Cnil ilè, Cafe (lg Aigllall Ds All cè alg Auast allsal GS 


Lois Ggnll JieY LeSall Guls "All" Gpall dis Of all (al igilll mail Ge 


L Ji CV CN isilill meill Ge DÉS pui Gi le Gubudll meill au cs yl las 

Lys ol Gulull aeill 3 dl 45, Gus aus ét GG 2003 le Gal 93 2 
Aa {ose le aoû Ÿ AN «al NN gels) Se 

gl ssl St AUS 'Atgalt Aippaiuf fase Gus, A5 Cisdll Gall Of Ga Zelall ëse ll 

lg csulill Laall 9j anal Ji aadll St US Asilall CL IYI Aélios Alsall (à sanall esEsll 

Al ail eléolls Lajle Les JS cAloall ia JS pell (à 555 Ÿ AUS Aa 3j Leall (à ja (gi 

dial Qué Of çà Alle AlaŸl Liginall Aunsdtl Agall OÙ All clesSsl Les cul M 

Gi Ÿ Goal Gill Gé yigall ls CN dllè, Gille cul ss ll oùa Gi Ÿ] «@lbilÿi Jaatis 

à Goal Je LUE Esjlil das of usé all Celall Goilall à éylsall Lyls de Gnlau Le léale 

gilums Gal creyf A6 né uno LeN lil AU uns Gi Lol «UlYl, Goisl 
LU Zip GyLN Sole 090 Ge Gilull aUaill sé 


() Andrew, Yianni, David, Tinkler, Is there a Recognized legal Doctrine of Odious Debt, 
Volume 32 - Number4, North Carolina Journal of International Law and Commercial regulation, 


U.S.A, 2007, Page: 750. 
.184 ‘ua «1987 «Oll «O9 «els ll iilaY1 calæll gigil Cailail 6 gm9) «pli (2) 
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Led ls Leslie, (5leïs Léé Joall ADS" 1983 ALell Liné Al) à cell Cpall 45,55 cl 
Ogss OÙ «J'Y dis digs Lalti yat Go 88 Lasie” ail le Leïe /38/ saldll cyel Al c'lgignas 
JUN 1 dus all Gus GE dis GG al Le JUN désas Asall Gle cou © célull Atgall 
Je js, dl le 5e cl js Ja al ASUEVI os of Ÿ] l'ail Clés Qué célull Aigalls 
paijall lehotis JE dus igall Ggilill à Ai oùa Cult 63 callaill juai je Vas Algall AS 
pluïl lac aciols 62002 ple dhuSall (à sieidll eéduarill (sai sasñdll a2ÿ1 JS (je alidll (sal 
«ll paigall la Jéls ccuiilall, cuundll Gus lélasï le jgsidll jé Call: Aleall Jélhall Ailsguse 
ZLV) de Ci Ge Al jé Gall où ele) AE) 


Dell Sais ds Goal Dailill Là Abe 8e Ge Ddiau «all zgill gli aol is 
Jast leiilsé chars cles jèas Bluu Listes ice As a9ë5 Of sà cœeill aa gl Ge Gall cicanaull 
LS pui Ua le Gé 98 (ll could zgill Li Irrecoverable &bailt AL jé Ass leisns 
oi Lols UE puèlèe À Mine cul Louf 98 cpuès D93lY lo luwiouils Léés Gljall (3 dues 
DÉS cÂausall Ailuugall Juull dl of Us Ga Gilgke visé à9ë5 asall AG uN sasidll LYsi 
ls QI AY Joss clesiless Guési die Ciigèall aéyis ie 3] sauté AI lie) (à 
caille OS «el 6 LS uY | sal ga Léaules des Ghagull ge jige chu LS ajaall le Sal Gil 
Oil AU 3j ALL All Gonll pes (fo «Âdiles saaleal Aistudll Goal Jess (jf Leila élus 

dés dau, Dal Joy Ain Jagjés Bang AIT gi dan Ados Gaataes Î3) Jatté 
Bi Jali ole Ggilt (és «Lai Gguall cilallles ge çJalaïlt ditgs dass si) aù Of gi cles 
AaSsall alel ishaYls colaslaatl Jyls cles oadatl Aubig clall Ogsall asgis 


(1) Vienna Convention on Succession of states in Respect of state Property, Archives, and 


Debts, U.N. Document. A/CONF. 117/14, 1983. 
(cle eye) die Ati Loall 53) GÉa) ç4a5 los Gsilélt à Aaaall Gggall le jale «Eu À 
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Das Ga le] clgis anal AU Af 41955 ol ‘Oops (ie NI outil ASULYI ses 
eléslls lgisss Alors Jai Ge (ea sil Goal Ligne call ADI Alsall Cuasis «catlall ge SAM 
ALSY| js Ge eu 1956 de out à ct )ll lens ge els) qe NI eue elite 
5j ee (à aol Cie deb «ous Gal CUS çoaus nè Dai) Alias Jedi Ia Op cu il 
us ll Lac ll un à LV] 

Jgslt diasliu 6h die couts él, sl Gps Quilas Qu cali mul «1961 se 
cg ca @aslal 6 DS «(sue 20) me Ÿ EL «alle AY le La let 5% LS asia 
AU 5/55 Ce césimall gué) Jague cel Nl Jsall Ge Gislsgue optss (oil plis Yi las Gains 
ji Dix 2 Was Goal ef Gall, Audi Jyalls Ales Aildi Kai Aéélis a du ll 
anis Allall Leila Ge gspillg legs slau le Jgall ssolus ags dll Gil ji ciel 
A js Auagis cçoslill Ji Ga doall dll Gigss Moss aù5 leu) Gogo Alshalls Holy Lellssi 
lgisss Alors dis cles (li) culs cgonell (à lune Asa GG of Vs «çdoall sëil Gps 
ll) ji lie ojs cé 3 Ggnall Alsns 53e Y Gayb got Lau egalll aus cos (sai Anulss 
.JlSit 
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() The Paris Club, The Emerging of a Multilateral Forum for Debt Restructuring AD Hoc 
committee on a multilateral framework, for sovereign restructuring process, UNCTAD and 


UN General Assembly, UNHQ, New York, 3 Feb. 2005. 
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(1) External Debt Statistics: Guide for Compilers and Users, By International Monetary Fund, 
Publication services, Washington D.C, U.S.A, 2014, P: 92. 

http://www.clubdeparis.org/nov.12/2004 «2004 ;lt out (Ga me (lait Al) (2) 

sal 6 gs Alpe cdia lait Aion Ali Anignall Liguc gai io çosli ABS) das jé epells same jglse () 

-2005 «b 
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(1) Christina, Ochoa, from odious Debt to Odious Finance: Avoiding the Externalities of a 
functional Odious Debt Doctrine, Harvard International Law Journal, volume 49, Number 1, 


U.S.A, 2008, Page: 113. 


2015 « juox jai cdpndl CnSl js cuyall JUN Là Ausitill ai de Wilis Lau « igli « js 0) 
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(1) David, Beers, Jamshid, Mavalwalla, Database of sovereign defaults, Technical Report No. 


101, Bank of Canada, Ottawa, Canada, 2017, P: 3. 


(2) Mansoor, Dailami, Sovereign Debt and the Financial Crisis: Will This Time Be Different, 


The World Bank, Washington DC, USA, 2011, P: 101. 
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.Jgaïl CAlA Aile çà Sluâll unis Joli cos) Jui allait: Gui dlli, sguoñalls cduuill Alert 


(1) Madani, Ahmad, The Role of Credit Rating Agencies in the Production of Crisis in the 
Financial Markets and Reform Requirements, The Academy for Social and Human Studies, 


Algeria, 2013, P: 53. 
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(1) Estrella, Arturo, Credit of Sources Complementary and Ratings Credit Quality Information, 
Basel Committee on Banking Supervision Working Papers, Bank of International Settlements, 
Basel, Indiana, U.S.A, 2011, Page: 15. 

éjall elgl gi Ge duaulls Ajallell Aiilall 4j cime Gun QilaitY} céiaill caeni éildeg cle Os 6 js jels 0) 
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(D) se 


(1) World Economic Forum, “The Financial Development Report 2008”, World Economic Forum, 
Geneva, Switzerland, 2008, P: 8. 


a Herwig, Langohr, Patricia, Langohr, The Rating Agencies and their Credit Ratings, John 
Wiley & Sons, England, UK, 2009, P: 3,4 and 7. 
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() Fitch Ratings, “Sovereign Rating Methodology”, March 2020, P: 4. Published at 


www.fitchrating.com . Last seen in 4/1/2021. 
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(1) U.S Congress, Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Public Law 


111-203, U.S Government Printing Office, Washington, July 21, 2010, P: 61. 
() Official Journal of the European Union, 16 September 2009. 


6) Carol, Sirou, Let the Rating Agencies Work, April 2011, Article Published at www.lesechos.fr. 
Last seen 22/1/2021. 


() Article L-544-4 de la CMF, Modifie, et L-544-5 crée, et L-544-6 crée par lai n 2010/1249 


du 22 octobre 2010, sur le site, www.legifrance.gouv.fr. 
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.176 52 «2018 «Gal clac cesills péall Aidlll 9j is dela Slaill <gsjll «al We (1) 


) Thomas, Friedman, Foreign Affairs: Don’t Mess With, New York Times, Issue number 22, 


February 1995, Published at www.nytimes.com . Last seen 22/2/2021. 
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(1) Anita, Hawser, Gordon, Platt, Santiago, Fittipaldi, nine central bank governors from a total 
of 83 countries and the European Union made it to the A, Central bank report cards 2017, 


Global Finance Magazine. Sep. 13, 2017. 


() The Banker Magazine Award of the year 2009, the banker salutes the world’s top central bank 
governors who have shown unflinching leadership during the credit crunch, helped rejuvenate 
their country’s economies and succeeded in opening up once opaque financial structured. Mon. 
5 Jan. 2009. Published at www.thebanker.com. Last Seen 2/2/2021. 
Le Eli Quuns ill OUat césiest (A Ouai (él dans al9" joe" ASS Ge jui ju 42022/6/13 ét 
ass Of 0e Cane inf 383 6(C) casiue çle Üsilas (gold lei clsies Asllll Lesealt (QiLGYI call Ulj 
JU LU Ge (is OYl "juge age Ge gite pyill dullel GlyuNl Cè Agidl cyall claiul 4S il 
6 5 ji chttps://www.moodys.com/researchandrating/region/middleeast/Lebanon/042032 
-2022/6/22 
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Las «2020 Si 21 Li Clay | Canal" 5) af spi AIS, cuilef Lai 'eçaall AL Anis 
Yi cui; calaull gs jt Aa Total Default (D) sys Qi Gil Gain Gus cas 
gas as gl Li cilanill oia gras (CCC A ie (All 8j) All Ab gli Alaall css 
nl Juall à Asll Agall 

Call 2020 Ji (8 Lai Ji aude li 98 co)oi Aiallell YU AN lil (y 
sl ge pes «Cal pe Les cilnglèe Ja Of gas esipsgpgall claiu cilèsiue ads Ge 
salle ail A «ill AUS Y I Ce LAS Le asgail asus ASUS AS pus Css as MF (sal 
LI gènes, All Lisgenll pers JS 1e sf Ja caélall ge asile lai Lea 95 

Jaledll ci St Loft Jé tele, yes oùa ils of 225 call Jléull GI 
plall (çà loge (385 a La 62008 alaïl à canill CVS, Clés] sai fi Y lé eslul all, As 
st LU sul à Jäüs 2020 


Republic Of Lebanon Sovereign Ratings 


Rating Agency Tenor Rating Outlook 

Standard & Poor's Global Long-Term B- Negative 

Ratings Short- Term B 

Moody's Investors Service Long-Term Caaï Stable 
Long-Term ccc 


Fitch Ratings 
Short- Term [es 


Source: S&P Global Ratings, Moody's Investors Service, Fitch Ratings, Credit Libanais Economic Research Unit 


Lebanese Banks' Latest Ratings 


Rated Banks Moody's Investors Service Fitch Ratings S&P Global Ratings 
Long Term Outlook Long Outlook Long-Term Short-Term 

Foreign Term Counterparty Counterparty Outlook 

Currency IDR Credit Rating Credit Rating 
Bank Audi Caa1 Stable ccc = B- c Negative 
BLOM Bank Caa1 Stable B- - Negative 
Byblos Bank Caal Stable ccc 
BankMed B- € Negative 


Source: Moodys Investors Service, Fitch Ratings, S&P Global Ratings, Credit Libanais Economic Research Unit 


() Restricted Default (RD): .Jiss Ji YŸ Lei Lil gl Ge css Aljall of cd 
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JLeïy Aile dia 45681 «illll sLSHY à ALI cle tal sal sai à pdll gULäll ji, 

915 guols callall (le lere Ulis Like Allall lgre Je (A 8élills ea alle pe Aiaal SYI 
gù çbpeaall g Ua 6 allell agit Îines ce ilulll ALI Lu le al lie dolumoi 5oës 
âne Caleleiall A and al NS polie sat Ci mobs Ÿ cal, (of (à Alelatl Aié null cilas gll Ac gag 
hip ds (di Ca DAS Us, Guns Leils «48, dil sal uno a 4 ci N dass Glals 
dAuulses 98 Ana As Lilo ILall Ua pol (ge dll g al (à slagl ëne (le (Jaxll Gyiuis 
+! Jung Cjlsie JO pl Ai sui Jul Gauss euslalls alall GueUlaill cou AËSe a3gs Délusis 
13513 à) aouyall cinge LujYl Gill äbu à DVI tull calall, il Ga pue 

a OK «la lu (is à Jaxll JÙj leg clé 155 Gui ge (à 1963 sul Ge Gil at 
Aias de Af cus (à ŒUROBONDS iso oill asgèas côgaall Albull 555 di pacs 35 Cysilall 
Sanaa Aljulll sxisi ei; y dus csaaall Ailloulll Gituloull gs5 aa elaiÿl las etall GE clisilé 
coalal g ill 350 Ga n3ig Mg 58 a Os Hole Lu Apt oll 3Ë egJlal (ol) tu As 
Ati sold 4e cucss Le las DU AL Y| AA (yaus LesSall BUS je a dll Cf co a 
Cisis «Ji Qu) Ciblus os le sasill Ge Sal 1990 Jui à (tea sùl Gas All 
Lai Las all cle JS Ge Mall aps pis QU asall Ali cangi H pli Lips 


jaall ca Satls cogaall uélpe (le AagEall 83ë (je all slall esCall GUY ciss (ils Asall CS 


(1) Knell, Markus, and Helmut, Stix, “Trust in banks. Evidence from normal times and from 


times of crises”, Economica volume 82, United Kingdom, 2015, P: 996-997. 


(2) H. Lee, Chung, Financial Liberalization and the economic crisis in Asia, Rout ledge 


Curzon, London, UK, 2003, P: 9 


OI 


GX jblée QU log Doll acts O8 sxasll LIL 39 5 Ji Cooiléll aa jones as cdiÿlgall (3 
ee aälau Le 6 UADEN Alsall sont le Bale soif saunas Out capes je O2LEYT (à Alsall & 
cesall Agall Sas A a canal Gi lSpu A lens ail Gale OS y | Allulll asgèe 
AS el Ain ad Dgs Ge "cipmall Ares" (all lajless Ji cal) le Liu Gal datalle 
és colaïll Just lil une ASS 3hëls Sal) Galpdll Gbè Ge éhali sil Ge less 
All cisnlé cles coilialll As ne pre 9 dis VI cDlaall ce oil cape CES Y biall AY) 
all Ÿ (époall g ill Alu Aa JE le 

pal glLill Je ngeë Lus At Aslsy| Li als 2020 All pile (à 
gilagll ALI, pgailas jaunes Le) où8 Qurus Aa )Ÿl oùa d5n5 Ge (lili cm As lune pe s 
GAY 6 Leudl Goilulll Gapais ciloll Alaell Joss (s3LSY aunoll Jos vagaill ali . JS 
Difiue puis comilulll QE (à Cast où ce) ctislsl Léa çose ALL 5jil lus Gi ses 
LOS (je Luss onpe (pull g al 


Ailes Lyñeg elles 8% (le Aalall A jVl Lelili (à Cuâgialls Cndpndll gai clâls tan 

els jules of dé penilas lis) cuessall lobols couitulll ailags Gudll pacs cuesgdl jes 
Alu sal C3 Lalls cupatiuall pe All Bale YŸ «çyall ARia sf Algas alolg ce yluaall law, Bale] 8929 
Atsll Gall Juds nil AI GES sacall mi 55,23 «Corresponding Banks 
«All LV CI Célanil JuYl sale) QU) AVI La Eall 48 (ls «ilag SU) Les JS 
9 (8 Aisudlly Ans} claall 'aigsgpgall Cilâsius pres ads Ge OÙ cäg Jlll js Gel de 


Riel Mall Ge Anal QhlisYi Ales Ji ce 2020 Ji 


OU eos 6 él Veil Dis «1992-1982 (slt Jugiÿi Leë Gal (à datall Autlall Aaÿf call cçluë (D 
20 :y2 «1997 
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Ciloëll Apte 6 pull ES «ou, dj cuus Us oitulll atlas (le cafundll crus saal 
cailloall pes A aaiui Of Use Al, Gailoëll ol Liste Le (à Aèteïe Lilall Gayes All 
cel Cl ALAN KileŸ slas ojull ae Ge coilas ëlpel Lips lie Yl Ci OL Aa) 
Cl be Ÿl ape citulll Canal AG pus Out (8 paie Quai dès culs Gale cililee 
ll ans Anrdll LAMY, AMbiY| all g Last Ze je ç1(... Suatl Cpatill cs nas Asénealls 
sil oayis all Lio ais De lisu dll, cluusdlls Gulsäll Ass Ag je Aall zaalls 
IL, Ji Ÿ (ill All ailes Lee celà Le! mi ay Us «(Capital Control) Jai ci, Le 
ctuaill, Alu Aisilall jés Ligiuall je el SY og Lai 41 (ss Ms Cuessall le di jsius 
ill Ass Jislaill As Ge A 5e Gibal ol a cslesiyl ail ci Lots 


ui luna} L4ë si :, 10) 85 


eh Yl Ge all Ge Leila jupe si Gt jBlé dll (ja dogage ge Less Jales cpall 6j 
ll onyx All Dsl Ce Sat Ai Gi DAY plillg cas SAS Lotus 1 jeu (A slulualls 
ayés 86) Leÿ jhss cel peu js cdlgul Ds sadall Ge Cagill js qi 
Be all sncs jlucY Ales des (je (Liquidity Crisis) säilly Alguall Ac Gus jacill avèall Ce 
d'ADN Gépudlls IL EN jse (ie dèille Aleudl Ze Gi 3! .cosi àgs ce (Insolvency) 
JS Ge Les fdigns Culélésiuls Lila dilinges dilaljill Aube ele 56) cie ils aè 
Laspall Jolall celit IMF (soil aëill Goes Ailes cilalsies aile Agnes Ahjes Aiai class 
DÉS la pall ea 8j) QU ins Le lang LUI Alguull j8g cas sf CV Ai il Cipges 
338 Lai, sliyl, (All esgll le Est soie las 028 Gb Ge «all, Gill Ga 


di Al all 62022/5/26 &sxt «2020/56 43, jé ccigeaû Ye) Aualill alle (à Alsxñudl j9eÿl là (1) 


.géis jé JS cpgiès Qi Alec ehSY fai Lol Qlus aus, aid salé g38 at Bac 
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gui jé cogne (a 'Aluaall Algnudl 13 cciligsudlls clissills all le Aaylen "Age Ai pu 
di «SG Gps laelse (à Lise Css Ablèdl lyieë (à Jus Con Aaë Alouu CI) Josill Zen pu 
Bell as ucÿt Al Li Osnl Gil flgs Ale Joi :Gmulul Gonise is 
GS All jf ag slau Qle él sg Ÿ jf 6 né cl U3& Lane" (gi «Insolvency 
lg condl césu Lorie jf cdilagnse Lai (le 4ildlills Cuvdll Cou Lai 55 Lerio oi 4lisi ul çoal 
US us cle Lg sad AB Gle sf slgilèsis) cal CSV aildljills ais sl Ge le 
as L Ghull li à Jèze Gaston ill Li msi 13, AA jé All class gel 
DS lala) cui 5) Gall 'épsall, Lil Gi Of Gas da 4513 as GG Ÿ apucill aljill Giage oi 
Es ol 
gl Aslue Li Ge dal cad cuil Leg cäiles Cuessgdll Ggés Call Les «cs de ie 
dax ci jmall cul; Les All Slaall Las, (3 2alall Lall ANT os elinuls ediigilé LS De 
gipens hé (à Ciluall à somgdll ébull plus eioilé ous col Css Ge cxillgdll ciblus Jlël AI 
AS ul Qoleë plis ape Sig Pauÿl arts capall 9j JleriuŸl sf hosïll 3j Us JE jé 
Une Aulas (gl 28 gui ca nait va (fe «bilatl yes Ai junall 45 ul asge Lys cJaal 
Kÿ3 Lac ç'0 Lnall Lulu (à Aaguke Lialos5l Eds Le cas Glasiul ie Gall às ag (lé glals 


Lgigns sliu ce Lele Lis Log ©2953 canal (N sua null çoat Aiiuis 8600 La 3929 


00:08 «1981 « pus Ball ça Que ÀnSe cd laïll digiall Sal cçgplsgll au (1) 


Jsbf «Go phalls Auelall 8jgall «Lust Gailét capdill Juil gogda coall coptaïll Coilal sasñdll SAÿ1 ist (9) 
. Www.undocs.org de 8ygûie «7: 52 «2001 


eg js eJsN sal cJaall Age cçgilialll (éaluuall Gall Aajÿ Attal Aisitäll GI « jales can 9 cs copai ©) 
9 : 62 «2020 oil 


CO eg 9 cle culul {Es gs Gibbs (Jébis cdd null À pull dgiii cilnall" : loies Jlèe cum «Coùl (0) 
.2021/3/17 XL) jai www.Assasmedia.com 3, SI) léxäsa le jsûie «2020 
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Eng jé LS jé Aiill Glapgdll cf us le Uglei slaudl cle as elëläsiul çoal Lélaliills 
Alu Loi Ci 586 cGgall Glisiul &y5 58 56)dll Lejls lsudl Lei ou delai il Gé Li 
Le où AN AnYl ile SYl cal Ge Call Ge clsul me Y'A, 2j As Ce crilél 
Li cop Glésiul lg dé LU Mlgsull jâgil palais caf Auté Les Ce cuiléls ccû all Zixas 
les "ul, sal Qué Ge dal 86) Lai Li Gé GUY ml de de Cégÿ Ge dsl 
Das clés QUYI QI Lis call Jèze Gaston (ill AO lag) JL cAlll ca Lodl (5 
ji cod AUS (aa, «'Fallere" Aisi Li Ge 835l AS a Loxl VI" oi dle ci lasall 
LS .! pull As QI) pull Alle je JV Ale (ag sdilanges Ailagaïl Ailÿ) ancg auiila Al 4olas 
ngass ads HU 985 cdion elèl Ge jalell carall loi le Aèntl Jilus ce Abus 58 DEV Gi 
Gls Loi all, Lalsyl Culsall tisse QU Se ds pat Ge Lei ol, Ai pents Y 3 
ul, ds Ge ass as Oless 41 Lots LUS (lui gjñdll sol x ci Lodl 
gl AVE Vie lgnèess je Vas gages cajunall Ayluñul Jai Ga ecgsi des ce Gi 
Cluïll, ill Cgilé dues Cluall gi de Ganges AU Ailaill Al Of «db le 8e 

si all spl all cajill capesdll Aiileïll Aall où (35 Yo caséalls Cilisgal Gsilès 
sc |jit oulo dansgli sspiu) 20981 muni pasalls capall Ale aolgé Of 3) cas Jlaxiuls cauxil 
al sf lunst alla aŸ la ajul 13! NI gagall etes Axll y call pis Y I cOguall sl) 
il Cine ciploall «Jlall gils (à af Ÿ) iles Dé cipgas Lafaall Banni (pal jf Auës Bsdas 
J'ai Le cuis ail ssûalls Giisgdll Gil ce 701 ssl de us Li (a lag js 
as Laily pale quul Ÿ] dde (Giidll Jaÿl Jé dis sisi) le pasal ja OÙ ansll ja 
Da gagall crañe LS sas au ai at Ga paall sogdll 06 Os leallu Lais desgli Su of 4ale 


8 : 0e 2018 col «lu cuil ail deals col Là NY aus Luis Jj détus ôale) sailse «css (1) 


«Ou «O9 cle cle ESS O9à blu ds «À5à pull À pull élgii ei mail" : Olgixs lès «Lil 6 Clus (2) 
-2021/2/17 XL) si «www.Assasmedia.com | 3, XIV léxägs le yséïe 62020 
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ai A Al ail Gailé a 307 sal Sec lea) cg pumall sogall (à Gin les ca pill (5e 
dale cas À (ele ques agdill ca lala Aanagll Ja le QËi (gli cépaall dj" saêss Le (de 
gi deal Lopé quuas sf pigall Ga all Doi die claès Bus 5f Gaaly Aaës dates Lu où ci 
2 5alall (je 3 pal Lis, laèste aôdll Ge call Jess (Gall pal «début à Ainall (énudll GAY 
LC AY ail Ge CE (al and & L2s/" 1967/1/16 à jt 67/2 à) Gsildll cp 
y -3... :ÀûN) Nlall Ga JS Qi all ce fie câpul pie "sais Le le ous (al 
Li Dal Doilé ce 489 salall (le Aéshen «Ale Ligge God Gbul pue le (éd mans 
Y} 4 Ailall AN ao Ÿ at JSs cdilaill Aion ais ce eh Jet JS EVA Gé ie 
700 3; 690 «689 algall à, Cigèll ia Line capumalls c'Acgyde jé ef san el Jiluss 
gmaëll 3 is ÿl CN Ji à atulll Gilsèall Gil de 
BB OU ci Lai SU) Vif «67/2 à) gâdl Ge Cgill Gigi JS (ge noël g ptallà 
JEéy Aile agisleui is Y Bjgues ue sgdll Ales Lis DU ni ce Cilaoll LV de ii 
Blu le DB pu dupe Ans Lo als jardll cap els) Else de sAilleë Si 


ll Ge 4893 des ALL 


qi af Jof aailall Yu (à 5 BU cduslull Ai all «cg Ça AY La Ge jus 42022/2/3 tas (1) 
uS Astill Lana gli Qlus OÙ" 48 ele Le 5 ls chaës Aasagli Jalé anus céjune aille cui cdaitultl Aajÿi des 
golf lac Lie a Of dyà com osé (of ccà lélautus dj Les capes Of 4 GsSié caual Le agall 3ggill Aile ca pal 
Galatall le Üglès Bas 06 4 AIS Lol Vi Lai Of dns le (dl JeYl se 3 jiNl Gb (sal g 354 
Da DEiy dusg ..clu a DAS Me lélunss La Cul (AN Ciliägall ça anal dits Gi N (amndl pl (à 
peallns less dl ailadll Glaucl ang adlgs 3 aus bass OS ls (éile jé je pit Lee AS capall 
Le labs. cl 4) QU dues pouls Jaati AS of dues agigis ques à (A JLladll (ja aa psis 
cchuaxll olai aililjill (je Cipeadll Gén ill Ball 55äll cilèclses Ls)à Oui lé Ge Gall Liall LU GS Ÿ spa 
Dé. "aol Les AU loue au M ee all dual Aoagall ftladll 533 AH ja âdle Load 4eû 5 Ÿ lbs 

2022 Ji (à palll «52 saall cute Alpe (ya A )gll Asuuïll (à SAN a 
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Sas ŸL Auldll 2019 Aix (QU 8sgall Ge à YŸ «oil caps (je 8ylell auelaïll Ciilé agâl 

Da lea elaalse Cités A8, All Lol A les Le ( lihols Gif Call ctélisiuYls 
Au à Kuy) lui à Gil call "Loss of Liquidity in Dollars" sal as puill Algnull Cola 
à )Luaall RS 939 "Insolvency' A siull os] al, SORT 6 Ce à gall cibilus ÊA chssills cas ull cl 


el Ge 


ass Ehés cdalull lisse ads Ge Adsie Alsas agle colles (gsteils (ouliu ail Us 
atsdll ils lolul caps çoal LasSall ysgèe Qué (à9 Aile AG] As Css ce ass ji 
ges Ge À! doull Sal çégue OU câ pen à ALLull pâge (à Cu a «7 çya5ll çye Aligb Bi (65 pal 
CS (a Allall aïlusigs "PEPS' Cailill ques Quai Of a 42017 la JS ouuludll là il 
AS Ligganll GO) Lalil Gly Gépall g ill eau Aal cJ AD jilus (ll cuil 


c'es pall Li punall (gai — Aagtall Augéa" Aullall 8fjs Là ati" + atulll call, sal Goilé pe 41 Salah Quuss (D 
lis, «ci padll Auulae Lâllas Of Gal çle quil uastdl CG "ane Csilll Ga 42 Balai cuusis 
LE DS Gala aSlall Ga aille of lil ouilill Gmagall JS Ale cualadll Gé caséall di Ds ali" 43 sata 
OS Gall Gi Ga pli lues JS D us a Hits . aauall 1igs Aulall jsj5 abs daliiflls Ggilält Vallée os 
Alain g (9 all ci paall au res Lie EI (is vas lus uasäall" 44 sslall cube, "AM LE AN aus 
Lay ...1956 din Joli 3 Gyilt éliall câjlall diju aguaai Guûll jai Gilles Gblus sliul csluatl 
lala Sal lai Jlaol le Los caladlls Adi 55 alle of casa les .'Ailigngas cépadll Gulie Li os 

(45.4) … 


Ciel (pe Alulu claues pesé (Là chuaill, Lui die cuiie Qi die (à elj9ll valse coyai 2020/6/10 at 
«sl LeSall yagieg ces lmdll le AB ist clos Gutys «Ou capes la ils ue cale A aÿls Ailal 
.Www.pcm.gov.lb : 39 5 61) 59ll Gale gâse Gle Sygéie Aulall cul, je 6... ul cape 
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Gé Que JUil il us NI Cle jui 5 GE ol cipes Ob JUYl lis Là Es 
Lolo Y| LU LS pes cg pol Gin prdlaïlls Cl Jlusl ali c(otiol Lis ji) «dej 
Lall, sil Gsilé Ga /70/ ssldll ès As till él LOe (le Abo all ciagss de LasYls 


:1514 à ill — 12978 


GA 514 à) ppaxïll — 12078 45, Lui Jai pui 62019 CN GAS 14 5 à 
Slblexs 495 All laës Western Union <OMT I 4, mdll jé cluusdll le 4nge Ga 
St goal a Leall 8291 As SONT Gstill Jagtaïll Lu au Of As XI Jiluslls Anstill Jaslaïll 
Jglsill gundil, is Ÿl Claus Abies) aile eg All Ga Lits all CDligall Ale £a cdiitauli 
aÿNl Jaël de il la Ge Dsge palis de oil cos Of NI (Astull 5) lil Alaalts 
Qaë le ns aë (ll 2019/12/30 zyû «537 à) asaaïll — 13164 28, Luusll 0,135 in ges 
Hé 514 à, puauill GS 3) Ans VI Abel, (of Jisaill Alec lbs daglaill Qué sui (jf clucu all 
ghliayl Guall Qoi «dll ie Jatalls cAiiaŸl laut) Ga Ailblia| (Sail cépall dj alé gati 
Of AM at) quull ages cpnaill 11 Ge cg pall cépmall gsay Lits ou céjeal afiil 
«gloall Gonall Q cépatl pau Ga Ji clan Auisie Leds cligaill oùa Lâf Glist cpu 


(1) Laws and Circulars — Intermediate Circulars are published at bdi.gov.lb. 


Cal Gas All Ga Vlgal dilisage Là Cd Of cipaall le" ile clall, sl Du Ge 69 ssl eus @) 
Cuaï duilss Luñs opnuf (oil aëitl La Ga JEU ie %30 cle ill ail Abas Lou cpausi (all Auiaÿ 
Ga câpaall Glagnga 1855 Ÿ . jumall af aë Ga 50 Ge 83Shall codant maûtl dau JE Y of le coallati 
tie Ogilll Ge 76 8alall pe (2) 5 cuis s'Ailull SN çà cuisaa dll Gluuill luat io ÿl ous (ill sai 
An jéuall Jlydÿlo ailagil Ge Laalill Wgilaljil) ça Ligne dus is (inf daliial) Vigai dat gas Gb cépaall ab" 
où Abliayl Jlsdÿi gials Lui ajle cgpàf ci pluns olaï 4313 goill Ga Keilaljill sitiut "ci pnall" lassas A 
AIG Gjsma hat sf diagés chat (à ci all Glbdàs chuulie dltà (dl) 13 «ji Of «6 pall cpadlt és 


"laut jai 41 ages Line Liu Lis Laliaÿl Ge 8528 das£all 
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6530 à) pacill — 13113 pà) Luusli o15 anges eotul pes ans 62019/9/30 ut 
oi aie bill clito | priés Lisdls is LE Ge Lio palls AIT sisdi sbñul disait Lls Ai 
Allée) aë of and eu af 48 ele (gills cchsñue dûs bus audi 35 GS siuÿl rss 
ess où le gl sf œaûll gi (le ccssjle <cpji) Auill all slnuy us Das Anti 
se ŸI Las a ON le %15 io Yl a fe cône le (gate alüel JS, Let lus JS 
5 cel Jess OI, cl, etlsdl Qlac des Gal et Sel salt cigllaal 
Dal cislieYl Lui ce %15 Gueti dignes Aleiÿl cab JB (à Ass jiluss 
ja (all cépaull Ga Lañdall ac all ls Jéès GUY) Audi asc gl AUS dia 7 Si 
une p03 Jill Ju Ge claf Giles Qi Joli çà iles 263 (oi Audi Ÿ Qi Ada «aa 
Lai culésée Leué Les Lis ils LE ÿ55 Loges QU Lage adll alall Qu) de dati aleuitls 386, 59gäl 
ghall jleul lsaëss cout AI Les lsloss ls alu 18 Gill oueliells Jaïll ais des casallls 
sl el fans HS Abd 4, Jucl al ce OÙ ccuibleall Gas a ëans ele, cdtil 
ste si Of Vie Dé «(95 pall cipadll Jisdÿ pendlly cèssall ea (je Vas Out (3 Ausialls 
gibaulills (gpguall LOU ii OÙ Vs cpèsie Jss males (cegae (il ui LS 2020 dise 5j 
Ÿ Gil Sul Ghlgdl sus LS sastall AV] lai Ga Epel Msall copgà Viles ès ail 
+ ss 55 A Al, Ju 


(1) Laws and Circulars — Intermediate Circulars are published at bdl.gov.lb. 
dalailhs ae ati sé aëf (oi ALL 8,55 — Lili Aclall Lundi Ge «2021/182 à, Ji jus «2021/09/22 y ©) 
-Www.energyandwater.gov.lb äslulll &ULIi 5,55 age Cle pgéie «lu ui GB pnall leu Le 
Ann ll En yatl (à opùt 5 «'Aagesall aludi Aaiÿ Ju) Oléu auaxi" «2020/7/7 gx pli 623 33, aoaxill () 
-2020/7/9 & jt spl «29 43, suell 
pgûte légal Liu alu] pièg Aa ieyl disait Aétautl " «2021/7/16 élu tel «230 à, ai (0) 
(2022/7/13 &56 is AU just als «JalSils acall aë) .2021/7/22 gt «29 sal (gate dsaujl Buell 
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:149 3 148 38, Clavanill : AM sas 

À) prxill -13215 à, JjYi JE «cale Col Cul caps jui 2020/4/3 ass 
Liu pape (eu Ÿ Qi nil Cililuall (je dll Gilssudll Jos Aitinuÿl Giles Y Ge" 148 
Gs3 ylodll ç5al wysi Asisi Ale Ab esïlss Le sf Sal ss /3,000/ si J.U /5,000,000/ 
eŸl au 1 "C.C' Jayiiss Jlinléil cggiuss gi, Al) conf Vs JUN «'sitalll 5 Lgisus lgsla noi 
Anal Lo ill Ali ul Gale 5 Ji did lajans cilall Ge jNsall œau Gilles air diatil 
Lait lent cuis Cgs cépuna JS JSis cépall peu à Aialosÿl cle As « JUAN çà Baairal 
ce le (a Le leu cubèu (A Aoasl Guosgdl Ja ciblus pysi Si Goo di Je 
hä" 149 À, mul -13216 A, Qi Jhills e'oeisdl je pélag culs culs cils 
Cijladll; ul cpu Ge JS pus An, ill Lx eliils QuisV| Ant Claell Olil pus 
— Sal pal Lane Aie Vi Gael, Jill auf Ge DEN KDE je dus Allo Cilumuges 
Pâ) praill Lois ilial 4" 148 ppaxill (à dico pagaidll Ggull cape peu das (sàll 149 paaïll 
Chpuodl jai ill cclucll, still silé Ce 83 salall QI danaxi à sul Cul caps sSla Üi 149 
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Era”, The Political Center studies, Catholic University Andres Bello, accesed on 18/4/2022, at 
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Se Ÿ 6 ST ie "les" Abus heal Cf Asall (Su Ÿ edeRs nelës « MDI SIAY LES s 
Walter Jjÿ A ass Lun 3j Lits opt «so cool Cl UT 9ps sie Ÿ] Cul of Aigal 


M af ds Ÿ oi "tal oil à LE cui adl ii Wriston 


Alan Gil) Cas ARgll êsle) Ale ai lys OUI Dai GŸ ass Ÿ All Asall (3) 

D li, ill Sad el jai GS pälls cumnlall AVI Ale (3 ass LS césise Lise 
Ds de all lil ts cuiilal e “Direct Negotiation” ëälie elaglée à oasall Ge à 
GA aŸl NI ALEai lag (A Aleatl je AY Gogo ce igaasonll Gliiu agie alaÿ alé 


A Qu calais Ljleuÿl Guliall Ji ce Au) lu yedl ne Si Aslull Alsall Jess 


Gad alu} Qi Ang «bats Bjul lg 6 jui las syafall, Au)all Aualjatl Aslaall c 
(5) sil ans LS é LCA ASLall, Lol sal JS 3e gala! AUsill "2 lil ogiuall (à 
+ "Haircut" A, «Capital Control" 43,441 ciblusll le Ailigall soséllà . jgiuall Leïde Cie 
Bu A y ph Ab pie CUT augs cgilagll sla july ugaill aies catell call La salels cgilasll 
La pués (AgilS Agguue (ol ca capraall 45 ln) 3f Ji le aésill Juall jhels 158 a) muxills 
ann LS Gall 58 culs "AS aol Ut jet esloll 55è OV Gal all iles Yi ce 
dl De Cagll On Llall AL pe (aptes Ajill oludl cu, jall çoliyl QUsill 
All A6 bols dillis 5päall Giles glèall Al je à Josalls ski Conll Aa sale Y asile 


jshull Ailosti gai dotés 


() As quoted by Jeffrey Sachs, in Developing Country Debt and Economic Performance, 
Chicago: University of Chicago Press, U.S.A, 1989, P: 8. 
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ail A All QU Auuils Jlall 58 Lalie s'Joall wall" Ailae HKa3 Baise Agilà ali ans Y 

Biise Culelisls Lo j age lgapail Ji lguèit AU Aigilill ile SYT cu 5 LU (al 

Das Ales Qi (ab Le Ville Leilé cola Giggs dal à a Call Joall A dau Lal .lie poagusies 

Je oui jé cluusdl Qi RE oi Lé cali 1h, ff LOI Li, Dé de Anis Ÿl ele 
IMF sall sé Gone Aile Aron  Cluusal (AI di eo (gatis ou (ati 


as io li app Ÿ palall Gigi celà pes cl) salls 8jals a Abu Cgnall Zejl 
Agall JucY (is asgèdll LL mur A lol Gailll à lesilas Suundll Jo cn all ay 
HA A5 {golues pulse aus ce NI le LS Y dious Cailill jee (4 allo cxiall Ge lgiâsis 
er pEnll ELEN Via Je gs 59e 2015 lai ce Joli (3 sastall AVI Cha) AN .'ailgalt sie] 
Qa3 6Aauill told os JE, Aolull Goal AR ssleŸ tésluall Ge loges le Aülodll éilss 
Blglualls chsluull Aileatls «call Ua Bale) Alec (Ge) çà Aualuull gatl és ansill ds (de 
qè Al Guñg cdiogagalls cdopälly cdaliiuÿls ls cailly cOmlall æe Jaleill à 
Ass ales 213) Gas VAI BRaU GS «lol cgéiudl Çle Cali ëslu eului cit gtéall 
Asus Les 056 Le) MS Joli 4 A5 (oi "callell OV I AUS ous 


(1) Holger, Schier, Towards A reorganization System for Sovereign Debt, Published by 


Martinus Nijhoff, Boston, U.S.A, 2007, P: 4. 


() United Nation General Assembly adopts basic principles on sovereign debt restructuring, 


A/69/L.84, New York, U.S.A, September10, 2015, Published at United Nations website. 
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AE paŸ| 5asñall ibYgll Die ess io JU) Ganuls ae Qi 85 Gi aball Jon uses Gé 

phuïus 6, All Lagislu pe astes AN (sall Cisil JV le lin jies Al c5aañall 4&Ladlls 

lus (le œuyall al à Juil sé Le és All Alsll Ge Leluÿl LE Y Aillal ciles£stl 

oe ill (à Gall lent 6 of LesSs GÙ can Ÿ SI elgilañu (all cilesSall lglest ji Call 
jsbull ils il 


sas Ÿ ail a ARalls 65518 ing (gi Qü Ÿ çgaludl cuall Ok Joël CA Diaaall a à dll 

ing 98 Lis Ginsdll Joli Gonll ais Ge Call 3 GUY jf luc Yl As ss Oil cg 
nl AG jé Cilinse a leion OÙ su là GLS Joall cf Les Jlè I ccapà ipge of OAI 
il jetés dllysl Lai agde cinui doluull gilet GS ne games JOis lgue losëlas cilall of Lars 


gi Via au QU aa dll cgails cd jédll Algall (QU JigaŸt gens Laxie sladll Ge 


JS dgilèsius aid ADI dioaill a) Gé Usa Jéé dus «on ampli la cu (à 

Call pysge Os c'Lc ill Alall cilgall sel lle Lui Cats lesiils pe ciliaglèes Anal 41 sal 
og çi ls «(Eurobonds) Glauu Lie ceall li Lou Aistudll claiudll les Ce Cala Ge 
cl} plu cpaull DOUYI LUS (ès poungdll las (à Ji Ass Las 3 là gl ole (ss 
Aa sale) A clyie deg CU, citulil Gi, (case-by-case) ‘ls JS cius sgze Jalxill 
Dhlée çye 383 (aille dsluuli cyisÿ gars Le Lailé (ei io lanll ilel)sY Esfs sbull asal 


lelée AU Jasÿl Aa 5e Y All chaud des vise ua) 


(1) The decision by the English Court of Chancery 7wycross v. Dreyfuss, (1877) 5 Ch. D. P: 
605. 
(lu an) al pSs cils copri (9 
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CE Ales Ci Roll Ggall Aa se Ÿ Gigi JYI Gus Qi jY cils jidll el 

OSa À calng pli juudil ns pas Cuall die plañiul (je Labèdll cila iii Canglÿis «| jée putill 
gant aille Baule ABEYI Le jé jnes cagéell AE) fast (ag Gigi 4513 da Là sèull Ds o 
ga Aa sale) AU iii LS Late 2 de 056 of Se Ÿ as QI say & NS cal EN 


.Ggll Aa ste cibles Jon GO alu (ls Gil gai dagill ce D 


ds! Gil Qaull ondll le des dei Hope coll AG sale) of Aolaull Agail Cfé Lasie 

Jaall 5jaall soûll bé Gas ARLON All ASSNI Joel Gill Ge Gala AVI ge GUEl 
ssdeñdll all cilosf à lellést Gotélalls Goiall 1 Case 6(63luull call Aa êsle) Jiguï cetenl 
Là Ogilally opt 53e bull Gyall age (à dludl Ge Cali CVs BfS de il) 


legs AG Gslel Ge Joall oS& Lille élus sgigss Ai) Ge cutélall GES CA Lsludi Gall sgie 


dus of de Aslulll Lea cles 62020 alall (3 4igs AQa 5oleL dinll Olat las ll 
slalsdll ie lou oi cils LS «ARigll sole Y (Il jiuall jgu (Lazard) <uYi jénuyl él, 
ASlseg Legal 45506 lléiul antis cAagall oe JAY (ail jénuall ,à (Clearly Gottbleb) 


al Vs Clé Yo daïie dus Ads Y dell (ins AY Gslñiy| all, cul), Cala 


(1) Holger, Schier. (Previous Reference), P: 11. 


Baaal AYl cçsslull GAEYls GLEN le Gé Miljudll ji old tgalue cduanill, Bail saañdll al page À) 


12: «www.unctad.org (és SIN 5asñdll AY aise le joûie 62010 (3 Gil 10 5 
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Das AS) Aa, Goal sé Gate Ge peus — Jlll col) GlouŸ Asa Al ex 
ils clins All Lelantl (Jaell sgù br cola jidll oùa Je à All yes dicus .lopall agie ai 


CS JS Aile Cala je Gale Aulél Les aë al Agli sale) lat l Jess of télé Ge 


lin gas Gèlss Call agâe ç ss À "Collective Action Clauses" ce lasll Gel SYl a5ù 
«oailall Ga %75 abri dulè V1 GS Le Bale cagie aliull Alle JE Ja Lie Lorie Ggiilal 
Chlaiull Gogs çà Aiel8ll JSUidll (je anal Ji soïll o5a call Le pi (à ua gi dass (éd céla Lu 
cfa js ji Sjeuyl Goticll 3j 4 eu Gélall ane soil ohgà ecslall cale jgss (a (aille 
ZAlRgll sel ile cali (y 


Las GI10 ipñall Aosage (je g8l Joss AS maŸl sasidll YA ils «2002 de 
LS Lla éligon Dailé mage sol claudl (à sell a "CAC" ag «sall sai (gas 


SASYl ol Gage all culaiull à Laits cuil 


(1) John B., Taylor, Sovereign Debt Restructuring: A U.S. Perspective, Remarks at the IIF 

Conference “Sovereign Debt Workouts: Hopes and Hazards”, Washington, U.S.A, 2 April 

2002, Published at: www.ustreas.gov. 

@) Hal S., Scott, “How Would a New Bankruptcy Regime Help?” Volume 65, Number 1, 

Brookings Papers on Economic Activity (BPEA), Washington D.C, U.S.A, 2002, P: 335 -336. 

() Lee C. Buchh, “Supermajority control wins out”, International Financial Law Review, 

Volume 26, April 2007, P: 2. 

La SULGSNU Use mul 1969 le Gsrnall insu ss CEbüs| Jui 58 (SDRM) ol cul Ge * 
Le Ÿl Jai Lctall 

116 


oil le asléil dagui JS Da aalitill Bale) Juge 38 (gdéleïll geilt uluil césgli 

sgiall Abu (à cils (gaileill mel ons ji call oïgl ass .ouilalls (salull Gutall Gus 

Gel ilelsYl 398 calul Là Ga Clsdfl où 'Anlaïll soil 855ee cilssl Aogepe' pins 

gaine pli Guns Qi] iag5 ihsiull Çà alési Ge ls Là ill «Collective Action Clauses 

ge Las claull sie dé Juan cilaiull Îles çja Magali AB Gishaÿt odà qau sositall 

ie) lee Ongdil ounilli Gill age (lle cpaa Auéf Au ma c5ailàlls Jai Gal) das jé dti 
ji de &jûll, AUall (je As pus AGgll âolel) Ale jé Jai ce cdléigli 


ALU tgllat cisiull JY ls ctglelat clsiull jus à Lee (olapll dell AR dass 

Alasl Qui el le ccullll lells Sbsgl Se deu 9 Y All Gb de chosill 
OSas La jiall Cul Jul (Gleu Lai Sy 4 LS all p Las Yl Has 2039 Zi cilaiual 
Frais dll Cas dll à él Gb Ge gi et laut Us Gi sil Jeël Jluy Uiglss hall 
Ghgl US à Gulul JS Hill las) A (ill Hall sigse jonll soie Alls à «dl le ëÿle 
Euro clear Ji Zll Ali JS Ce flo Jleiÿl ani au chèall elidi Les ins Aude Anis 
Da dual lait Ge 6860 JAY anës GE diguio Causi sal cdlls x4, .Cedel bank; 
3) «cuilalls cyadll On Léélis 399 Oaal chpcs JS uagll jf aflall Culpall Jia Auuugall 5esŸl 


.etall Jill Là Ji Gb Ge claudl à cils o38 Je Jia Ge 


(1) Yianni, Andrew, Resolution of Sovereign Financial Crises — Evolution of the Private 


Sector Restructuring Process, June 1999, Financial Stability Review, England, UK, p: 81-82. 


(2) Liu, Yan, Collective Action Clauses in Sovereign Bonds, IMF Working Paper, Washington, 
USA, 30 August 2002, p: 5. 
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Dasläll 8leb mou (il CAC à Gas af Aullll cl anSYl asf aslse Ge U Cu dès 

Céâsi Âlla gas Jla Gé tels us « pla Yl 2 ss Ge liull (els (3e (9075) Aisne Aulè ts 
Ju) cdéstudl cilaiult Qulufl &lall Giles) 04 %25 ce D Y Le Ella jsa cœball ce 
GbsŸ us Of lei les cçcllall Joli 1) Ai ga cAtilialll usgaatl Qi GAS Jedi) ages 
Ji QUI, solédll, Le A 058 Gi ssl le dés Y flo d'égoëll stand) Ainlgs Alain Ajaëiti 
ARigl Jelall ç lag Y ce Clall Qisas Cl JLats LE claiudll paul (gàll cyndll ali salÿ als 
pal Cia NI ge Lili Guiliall 4 cut Le jé de ps 35 Ai cgsles Qu di als call 


au Las ue AY çgpil Audi Aiçse cinau a) Aus (à Jédl duu Le 

des led Juil (ls Ga 02 Allée aè) JU Ag sole) Ale oise AY Golil 
Gi leuls RS oh)g Lagall lu Ge Oligall Lus à los ia JUL) Gité GS cuilae 5x5 
Dag Ga IMF (sil Gael dus )Vl Aumsidlls eu939l Gall Capa Ge Call (al 


lus Dos le call (il eut 

Call je 25 AI (35 Lui ue a Ailaulll Lila Ciplusall GA oué lé lis of VI 
LC Des «hall oùa ja leils Ch (as La lndll A5 Jos us Yi pis Le clial Gguolit 
Alu 5 (is cool Adi (3 cie NI pe es LS AisŸl golill oïe (ce Msall 5Iÿul 
25 Ga DSi pu as j Kg cles) f AB ci a de « JA la GS dll pad mms 4 
Oil Aa Aile Jéjes (all jt all QI Gaia (ya 


() The Lebanese Republic Global Medium — Term note Program, The date of this Base 
Prospectus is 22 October 2015, published at Bourse of Luxemburg, P: 6. 


() Schier, Holger. (Previous Reference), P: 19. 
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Dis) Loi Qle cclaiu 3 Ds Si (à Cuilé clou ciibull Gall agèe (gai Le ëile 

Al Oaié gi Gibo ais Ua JS Ge GUY QU Ge cle JE .usisall lsills Goiläll 
gi lgaSas Cilaiulls uagsËl UE slim O8 chalet Auylaall (à Lai ccilaiull 5x 
el ça Vas. gilll AU Oudsl af sal gunss Of cos peall de ol éigugi Dai sf célaiŸl 


ABLEY| Ge Lits dll lŸ Ca AS èlss Ai is) Gil LÔU ea 


ci Clg d5n9 ane Ce Daisall Ladll, Gall ml JS y Ge Let abdll ai 

ga Ds Le Le Auedle Si els (oil AU Gel Lila (gŸt ca Lil Jglasu céëlañall Cal YI Ou 
GS AU là Jess Les 6 Si agle sise laut joall ca tt OÙ 55e" aball (sitall AUS: 
li ets Ji Ds la 36 cel gusge ga LS des Jaleïll (à Jéuls 4 sul AU ii sou 
ol Du 5 All ci Ge js La ag 4 AS Gill ol Anadll Alaill Ga le Goislall (âle 
pa fie Quai ls Ÿl us (à Jolas Gi Ÿ of Ge ail le lola 5e si (le Wgisilé Jiss 
doll os Ge Jilaïll gélel ss ill g val 06e af Ye EuY| Le à Ji Gub Ge els 


kiss ci 


ge Cab) 5 uns lé als Gailé JS) 8 All vbs (à Lugll Jai 3% Le Hill 

As de cé) DS JE NV) dl Glen Se Ÿ él pes .Csilalls Lagiôyees (Glass La gluïa 

ga Ab le DS js) | iléll, els yl aile, AS, « sal Gall Le as (di) igluñe 

Cul LV 6 Giue né (ol pus a Qiles Gall 5f Aatill Joli LOS cuil Aiguall 3 ati 
“Siboll lei Ca QSI 85 Xp (à 


(1) Norwegian Loans Case France VS Norway, International Court of Justice, Case of Certain 


Norwegian Loans, 1957, ICJ Reports, p: 9. Published at www.icj-cij.org, last seen 14/4/2021. 
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A als Gé SU 6 jus né cool aus (pe (las (all Aelill Joall ce Née ol 

OMe) de Ailulll sul ass aladl Gill a (ul à au SN dignll Q coul Jall 58 
alles Jai 860 sil La tal Galill Guls dla Gà Al le Jlie Lu, cl Ge les 
Ja les las Gyilll ga Gill Jlydÿl le jaall elà) jgas N' rail le cucss (all Anse 


Ati 


." .…Aalati dll (655 cusinall oalét jilus igall Jisai -1 


United States Foreign Sovereign Immunities Act US jgäl Sal Osillls «1978 
'Bagas dll" Ai ilall Ailall Leaf Gus Au 858 pâge à (a Sfaïdll Jsallà .1976 ;lel (FSIA) 
Ogilll çà Alall Abu Alasti fase mès lil all GilieŸl ds AsisŸI Abo 26la all Lol 
By clgilée ss Da ay Aélë AN! gels] Joss Ÿ Üles Lésolus cajiedll Jsaïl Gb (sal 
eSlaals QSŸl Gailt Glefji plas) ah Gauss af Ait clasÿl sai dass Ga Ut ou 
cpéiudl le ul Ge 0 ill csluu Cilà Ass Liggaall" of de agéall Cucsi SI cd ugni 
YŸ US Lipgganll uns 189 Baañall CVs Slae (à Lisganll Le Est ù 3 / le Juil 
goiles JS Loi Aisganll Clg … dipsai Stadt çopus pull lil Gels y I 4 pos) 
As Lane (oi (à le Culls LS (35 lon) (cb Aeñall ibid gues QI glauÿl Ca 4 de 
ail ai Lei ss all al QU eciles JE Liggapll cuèiles lei Asa) Lefse (5) À élipos 


AL (95 ebjal cé cle Lud Ailati oùa Ge lei JO Jjlius Lllall se Le «éllis all 


(1) The Lebanese Republic Global Medium — Term note Program, the date of this Base 


Prospectus is 22 October 2015, published at Bourse of Luxemburg, P: V 


120 


sl Gibles Cgilé Ginger 43 pou (Ua (uoël A1 Cu Liggaall (Ji Ca Lili Ge Hjlill la 
QG dispall (à Abods ds jé Aus 1976 ele As 


Asitult} dtoatl 5le lie disluut} chat} lala) cuiilat Sjuû : ÉN Éranal) 


'jisoall Ge aus) su Ge Cali 62020 Ji 7 Là out olel cas (à 85e JS 
pal LaSall JE (je cailall 8503 Gus eolall ge el glè (8 Jos (hé dllèg sailèsiue pis as 
LS eiloljll où Je Job Sel lol GI Cl espt eâsus ll el de uasläll 
ccdgll Ge DÉS gas Ai gilall cles YT ea All Alsall je agâgès uni (je Sail ol ms 
Leds Cie Y Aslilll Lai le Las 43, Lil lat A énuyl Gold, claiull Gleci SI 
Cité) JS 

Lis à Oil Of que clins dû Cauls lag Aimus Alse gi eciluagläall Ass La 
OÙ Ok) mlgll Ge mul 2022 All à aol of Ÿ) AS all Ge aïe als ail Gle Laÿÿl 
ele Ge gliaÿls «cils ja all, Lulu! alull, els Ge seal ais li le Jitalls c'ogil ire 
OU cpl ANT CELGSYE Guall cagâgis Cac ssall 

Chain Âles pe Qaslll colee dj (eu) né US ls «2020 Ale Là els Jlll Bis 
AasSall Cul) Gi ses "éulué's Mogaëll Lésans pe leiliagée rpm ele | 'aisss sal 
dfias .clatull Ales pa lgïlinglèe (à LesEstl saoul oui (M Qubsè- ul silall ému 
oay Ÿ GE Gi dub Ligl mou 2020 slall célèsiul à claiull ce Al; Àms pgriel 
SV sndll 8 All claudl Gil Cuugdl Of ag peall (ag (9025 Aus Ge js Le 5) aie 
all tu 80,75 On polie us peus All cà Loull Ge 


CYT c<Ol «gp 6 SVT sus c'digns f sil Gate me : Olsies Ulis coll Agas all «ça echyé (D 


.8 :u2 «138 auxll «2021 LL 22 
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Laslll Jhs Gun iell LE uyGu lite Ca jet 6 Vs) sé 8 agall Asa Al all Ci) Ji GS 

O8 cpl ea slaeiŸl, All Gus cdi Aitulll Lai euité Hls aïlsass call Aa sale) le 
JUN JS .sgiége CG lle Alu )ll oûe A5 (is runs al cha ASŸ Cgau Qui VI clañull Ales 
Bla of le féggs (à OÙ des alu (ges Ge Vas sl Guludll css oi 48 


LOU pulls Culall Ggès Agslges a8Ÿ1 gall Astuull 


As Vl data) bla EdŸl Gailill QI goall lue Gang cAsailäll Aalill (jeg céllil 
Die jaall OÙ Al Le di jadl ls caig1g pgall Calais dlue à Gadaill caslsll Gsiläll A 1976 bell 
jast éilà lesé jm Ÿ Qt CYlalhs e jaatl Via (ang ecyall Va alau GaheŸ lyiluwses Alsall le 


239229 


JSY el Aoludl Aleall asgèe OÙ Ai (Christopher Whytock) dsl, jsuuss Lil 

all péiuls eslliil Lg (3 diolall Les gen Dm iles Cie as 6 ph ouslull G (4 5e 
Eds CULS Ce les Gal Les Joall (le Ailmsll aggie bus Laiss sdinall All Joall 5b Lis 
JE eu ob as Ÿ call Aällee Algall (jf (oies Ssbudll asgie OÙ of au A Dal caf de 
pal (à Aa sb us clgsla)ls Leisbe aélal sal las) Gi eut Le ie (et tes 


elall Gisall Goilall solgis sie LStall 


(1) Christopher, Whytock, “Foreign State Immunity and The Right to Court Access”, Boston 


University Law review, Volume 93, U.S.A, 2013, P: 2038. 
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Ailes le AN da pagaall ds les Mgall Ailes Les mod Call lgesgèes Ailaatl 13) 
és ALES All œluuge de Algpuall és (ja labo Lili aug Ailes (as eçgpSi Agal ali 
sl tadll lel Jéall Ge gball Allall Cal gl 

de Gi 0 (eV) elaëll ANS Jilèe (à Aobull Ales aggèe lé 7) Aus Ji 
«(Schooner Ex. VS McFadden) Gyliés de miliiué jigà Auèull Au 489 ealls «1812 
lès ne Al Saad CLYoll (à Walé Aablèe Le£se olel cons pi) (à Aunil Last 
Bla à sl ous 54 AC) | Aiai)| oball (à Laylasl eltf (à Allée Leaf qui dus à Aus 
Le Lg crpnf csaañdll LYS à Ulall Aiésall of NT El el (I Aubull gouts paÿl 
JRuN Zu Aus As La Schooner Exchange ail "cb en, 5 à Abd Le <s 
ie OÙ Gb Qlilg céasiall LV Las pe plu Le lels êslau Cul Auisi Aoal li cp 
"SAN Giholl etasill As a 

Agall Lgies Joli lélias (si all Sovereign Immunity &sLuli Alan 32 lapall «i3) 
B C9 gayhe gouaga lasdll la GE cilnall Léus dus Amal CieéuYl Gas le Le Aitiulll 
BUY ge 5 Ball Dee (All jus des Ja 1 (all) Baañall ad Jé Ge 2004 plall (Gé vale! 
sas À eg Ayo Aladl All ANS (je WeilGliaus louis (leu Lei sdiloall Agall ae 
ANS Cle SV où Aüôlgs Giga Algall salue pla] jons D salu asgèe le All Alan 
Jji Lie Lots alle cut All All Ca Alan O «dll .çgsi sluul Ltill Asia 


de Oll jt SI c'Anjall haie die Oil ge dus LS cie 3] mp (Si Ailonll (je Algall 


Dasläll où -JSsie ll -eiÿl, ciilnst halls algall —aaiitls JonŸt culaghatl aiill ccaus «os (1 
.302-301:02 «2012 «Oil «O9 «AsŸl NA | cd al sl il) géie c'e Y| Asula ghail — Al vai all 9 
() Christopher A. Whytock, Previous Reference, P: 2039. 
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El Al él igsgni AN5 aSladl 'gues all (ilaill jolis Yi asie lil Lin ailes 
es A jé US ant Le ailes Ge Lai Jitis ele de 41 jf claidll je Lau cs Je 
cblasll Gil ACE Se .'Fullest Scope Permitted under the U.S Act' LÉan LS deg die 
Da GS al Lei All Algall cons uns chag laut, Jill aù ele 235 «1976 alal As Ÿl Asstaull 
AVS «el ault Aa Ciblus (6e 25 ua Lgiléices gilles Lil lèus Dies cales Le cpu lys 
Mas né au) JE lélaxiuï (al 
“Such as ambassadorial and consular real property and buildings and the contents 


thereof, any military property or military assets .. but not commercial purpose...” 
rl ele N déues jall Qilaill geleisyl Gui ia" aù A) ELEVI à Ÿ 

“The Republic has irrevocably submitted to the NON-EXECLUSIVE jurisdiction of 

any New York state or federal court sitting in the city of New York in the borough 


of Manhattan for purposes of any suit, action or proceeding arising out of or relating 


to the Notes (a related proceeding).” 


OÙ Dé spllall (à LeSse Ai sal Ailulll Agall slolas 'aigsgpgall calais its "ouilall (Gas af Go 
las des digg A, oolë Gale Of leles led léslé Gé, uelens| Late LG Gé 
pal SN ds Of Of soasé All ls ne 2eRs all où Ge Es joue Ole (à Ai (es 
jet AG Jul 3j elle 48 ses 8 Ailall (à ab (of <éà Loai dh Sul (68 Dé ul cdatlat 

Gall alle 


(1) The Lebanese Republic Global Medium — Term note Program, The date of this Base 


Prospectus is 22 October 2015, published at Bourse of Luxemburg, P: V 
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sb Le sol AN] ASSŸ Lèt, Olul cà lee Ci caflal Eu Ÿ ail cuytill cas 
Si Juesiuÿl see casu A «lai 1014...1010-1009 sisi ASsb Se All Agen 
Je Oil (Gi jeall AUG pes sas EniYl où Cle Jamal Jla Gès nl nel (le 
OÙ alé draull agl aus du Gsilill Ga B6O salall je IV Bill alSai (583 Ailulll Aigall Jigai 
All Alsall sie Jlsd Ge 

Culsiu sgée (3 Hsslall 1976 lat Sel Coiläll of (oies Vagà csêee (sil Jane ligls 
Ogill quniqu da AN Saañall CN lé Lérill Jus Ua (à 4 Jyandl à 36 OÙ call 
OÙ Of «98 cine « SndVl Gailll Ge GUsi qui 3 38f GG Of Gall Ga (ill All GE 
iollall all (à 43 Jandll Coilall QU Bsoall cinué 6 pue] sasñdll Gill zts Mb né 3 1976 
.Case by Case 51 ie Gil CS 9 dus CSS Cupiiu lasixi çuëill 4 


EE & 8al s 83 1 ecalill Tags dguoi inalls Âiaf aa" dia | ôa 
bull jé alu auls 81 ESŸI «bill | | irall sida Claslas Jai 1009 5stail (1) 


.'Astulll 


DelëNl le d)Sÿ1 dj JigeVt le anll Jus out à Ans VI ASSŸI es V' sa af (L15Ÿ1 Bâti) 1010 5stai — 
.. Ant Ancll Lili) se Ÿ] 


rladige AJ Le LAN jé clés 1 Cas VI ASSU Ajanll Ac mic" pal 1014 5slall — 

48 pue QE AU Gi ques Guañte 52 Ge lle 06 où -1 

lea jus (Qi Alsall (à Anll 85älls, Les asCaall Auill 55 Qu) GG of 2 

el Goès 4 nb, SN QU cui Ca cs Alf 5 le ad GG ji -3 

Anll Anall Lilo) dj les Génill de teulf le All AGSV Lits Leilsé poauû As pub Le C3 cf 4 
all Uaill Call, Le Ge cosiss Vi le —5 
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AU dtgatf eitélias ge dialuut diliont) Lodel dat) eut :ditét) 5,8êt 


… 


Us le Le Autulll Alsall cts x "Sovereign Immunity" 4slull ils 8 fasdll 
Jill dé 1976 abat QE peŸl Ogilil Ge 1610 5xädl oj cost Los dus All ueliiu/l 


Cûb 3) bout aus Gas oolul cp) agiall Ca 5515 fasdll aa Gi andll a à Las 
Sd Li SN AG pes (All Glul La Gels) lies Gas) Jodll Lil estRläil 
All) si (é 5spçall Abu Joÿt EG Ya LU ul llieb An lall Al gli 
Aus SL Jé Ge lgspslss ji lajes gs Jess Ailes dia (... let Aatill Ale cotbïälls 
dès OÙ VI due Dai cb legs dlau Ge leds qu Le Algs Gas ds Ge Jyaall Gi sasills 
Cidgs AGgll ësle) class Gi las Of oalal lil Je Le egaaiue dû Li jiet OI Le As 
24 Ca ÀLec Asus Si sis ul 
Ailaslh AisŸl Joall cslllleal asie CV gll als as OÙ CS nedl DaxkisSll cn cdllil 
LisVl Joall Ge US Goès (gas Allaall plie snës Of ailà Ge Ha dll oïgl Aétaäll AN Ca 
ASL2all ANS (ya last Jgall ares Ÿ «isa Cogilil cpgas .saañall LV gll déla à catialls 
solal AY ssl Lylaill lille le Dasë 5 di jlaill Lili Glen Lui AuiaY al all 
Goleïll élglull aie jus Le) "gai Lui alle not, ail liliil Glen Loi lan 
gi lalee 3j gli je eu (I goal Lléill (g)laïll anllall a1s% cire (g)laï Jai 9 Alélee 5) 


aie Dani Ai goal vals etre Ji 


(1) 28 U.S. Code $ 1602 - Findings and declaration of purpose. 


(@) 28 U.S. Code $ 1603 - Definitions. 
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BarŸl Ag of x Ÿ Ati Kuaäll a . 5Sbdll Cogiläll 4e (jai si laudl le elinuÿl Li 
—1610) ssl Sel Cailll ares 68 SA nil ALU Cal 5f Aeïll Ge Gall elatul Aflual 


ANGif citée jaall Lublall JU dilaall dlgañdll jé ciléledl Jus (1611 


M gyall An Ge Mall clélice iles fau de ciétiiul caygl ctgilèg 1610 satallé 
Ball cinses Lips La LS Auiaÿt disait (Property) cléliss ana Ÿ :'ail le) sil cel 
Da 5) lis Yl jai Ge dilaatts GEnÿl aléyi ils colai Blé (à cast) Qi ()1603 
AS ul ladll Ge les Sal cçgmall jaall 

Da gl blisl js (gi de dilualh gra Ÿ «(Î) dll à els Le CU ALSYL :(0) 5xail 
Las ski çi si (Agency) üet sailati eitéliaull AS, uÿl Sladll Ge js aal (opus di 
Sel AVI Ge çéplai blé Là SSI gl Aigli dll cul jait 1j cdasiai Atoat dati 

gsleall à Mnill, (ugaill aulle jsail ce Ailaalls AniaŸi Agall Gb gai Ÿ :(a)5 ill 
… Àe à yall 

«Jill la Ce 1610 auill Gal Ge jai cas" 7e cui Autill Les és 1611 8alall La 
if et es aa ge cale à AY Aoall iles (565 

Held for its own" Galall leslunt Les Alitise aiaŸl (9 jall té pmall ciléliss cuil (1) 
Bio luall jsall (je ailes (je alpes culils a AVI ame 3j call la 6 41 Le «'account 


(1) 28 U.S. Code 8 1610 - Exceptions to the immunity from attachment or execution. 


0) 28 U.S. Code 8 1611 - Certain types of property immune from execution. 


127 


(ous gl Gii sf (Sue Lit (gleis La cdensiue cillidll exilé ll (2) 

jus Gl Lei All dl etai de (à she Sidi Luÿl QU AVE 
Jus lglariu Qi AN ccpléull Li Gblus (ds Anti Leiléliass telles Leililèes 
(ssl Jlariult Lmnnñall (ol gta né (au 

Gall podl Giblisl July clagpge Ge shall je JE de dsl Gyll à Ÿ 
'MEA' LusNl Gjäll club (à daguls cal LUS) DesŸl les céligos (à B3spgall "BDL" 
«oi si gai etélios La jaall gas (Qi ciléliadll Gj 4 cape Cuilé (CL) 8x 1610 sata 


Aeouaÿl LAN le rai Ales Aéil Ge Ait 0565 Of dé «(gai leds sf let ali les 


Das 8 OÙ ces OUI clall, ll Ga Ge 13 ssldi ASS Jo ab Eu 

pad Hèull Gel (4 songe Las dlle 525 Il JEUŸL aus celell Gyilall Ga (ésire 
gl ol "Held for his own account''Alsr ji An dibe dust a El lil 
LS .1986/9/24 5,6 86/42 &, ati ol Ab Se pull Jë jé 989 cailaalll Algall 
Ailes Ai de Gill claidll Gilauol Jolane Lusll Gill Club sgul Gal caps élles 
Lust Gjéll hab cibles QailS Glut Ci puse (je Elle ASsledll JosNl jes Ailulll Algall Les 
Jall Ge qi gas JE pue Lorie (SN «lui (à Ge ON Ge dll dues ds lpès 
lé je ds salt Josbul jee à Lust Gä cul BjiL jas Alglas sie Anti, cdaitisll 


'eljgll cale je (gs lala Lite 


eCig pu ç jeill Bass 6" jaigus 9Ù lai ads sac Guns ALU Aigatl Jigel jan Ja" :Olgies Ulèe cçy0ë ne cg (1) 
-2021/5/16 lu &u; Jai «www.annahar.com (3, SN Jill aäsa de joie «2020-37 «5 


«nil Ge cilegles (le Jynaall CAS als Call il le «2022/6/20 a 1/1802 à, lai cilgs 0) 
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A ) "golaill El Las EneVl oiläll à LS cmulul cuesgée mans lue (ts Cle 

«gps 8m «(Instrumentality) 4x sai 3] (Agency) Ain asgiss (Commercial Activity 

ais CuilS 1) Les alulll Algall Aasli ëlal J Ain Ji pal capndll GS HA Le Lies lule 
1976 Sal Gill Ge (1611) 8sldll asgèes dust (les EU Ge sit 

Gel Elu "al opantl LUill CSN 1976 Gil ça 1603 ëslall ce "s" sjiill ee 


Lil Gall eslall ani ds ai 9 Afiee Ales Aleles 5f Co )lall slull (ya als jus ds do 
aie a jall das (a Vas saamdll älaleall 3 Jaill jf élsall jlue daube Qi goal 


"A commercial activity means either a regular course of commercial conduct 
or a particular commercial transaction or act. The commercial character of an 
activity shall be determined by reference to the nature of the course of conduct or 


particular transaction or act, rather than by reference to its purpose!" 


SI Jf Aigll' sue Que +7 D "nl dl" Q 'Aiagll" loué saldll Ga "ei 5dll cèe LS 
:0LS qi "Lssl dial Ati Asa 


AS las (gpSi Ale Aabne (5i gi agua All 3j cAiluull lecluël asi 3f Lusi Asa ait es (2) 


3 clef coule ou 3j Auisi Asat 


AG Ass (ol alé insu ls) 2 lo AN) sasñdll GUYS je As à Uiblée ul (3) 


() 28 U.S. Code $ 1603 — “D”- Definitions. 


@ 28 U.S. Code $ 1603 — “B”- Definitions. 
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(b) An “agency or instrumentality of a foreign state” means any entity: 
(1) Which is a separate legal person, corporate or otherwise, and 
(2) Which is an organ of a foreign state or political subdivision thereof, or a majority 
of whose shares or other ownership interest is owned by a foreign state or political 
subdivision thereof, and 
(3) Which is neither a citizen of a State of the United States as defined in section 


1332 (c) and (e) of this title, nor created under the laws of any third country. 


de (ON oil Gé ul (GS pall capndll 4 ab (a LLäntl Aube ques cues (3 
os du ga Aolill Gladll Ji) Clg bull Ailes Ge Giiues ja Lu U3G (las 
gi de 65, Le Lai ins 6 ipod etait Ang ALI (à lu dll lin, LS caeule 
AA léuale ss Dies ji (Cull, AN Jai ji) 3 aïe 6 sat (à (lulll Ajll 8 lai 
das Aa eiléliadl vin Qui| 3 (GX pall capndll Of cibél 585 DAT Jane Dilsu of ne oSls 
GS pall cipndll dé 18 Sie Lies pe dès, ouls «le copie past dès 4 A cos 
gs Alall Aali is 9 lof lgus pie cdieule (gai dJarS dissojonll lai ul Ailes (à 
ualss De agua dilsis Clil pe ls Gui Ab Ce dla lat al Vs ssl ne 
Gal ÀagSs Qngie 39295 45 jai a nall Jus le Aslulll Jlall 8159 ce Epäluall AB Ils cel) 59 
lil, all Gailé çye 43 salall Àolig et à punall 


OS Gale pSlall da lbs of El Gulli cuagall JS As coulpall Gé vagéall Qi baë &é” 
"sul lg Ailal 59 aol Aile Coilt lülés jé 
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Le sis Jsls dllss coll ane lié Aitulll Alsall of tél QI 3& üf See dll JS 

Le Oui pes Clés Judl mu, ul lil Ja cles All hs 
Le ëlolje pe OU «Os (à DS Ulans Li dise a Alall je capndll ADbuf Alu « jsall 
: 1-1) Mél Ga dilaall gai AuiaŸl Asall ilélias Gé" «1610 ssl (à ms Eu ds 
Âgana diSlall oûa Clé cdallatl st gi cAuiaUt Algalt (6 all ci puall 4gni ciléliaall dl cils 
ds api ai, fre Ai 205 il (GX all cipaall oi dus 'odlatl cpndl aus à 


All Aoall Aus Ge 


Oailall Qru Jlais) Ja Ÿ Auiléa Jlan) pas as Ailà ciel 4uû LOS a a Le à) 
cdsliall Au gilétt Jiluotl JE Cliat cé pan  Aniliult} Âlsatl ctéliaas Jisai de jaalt citaiutl star 
ds 59 Li Y 45 «dll AEUY js (si ce wie oil cie Gi SV Gall edf) ls 
Al OM cple césire Lait dès Gals (as CjueuS pgul AONLYS 1610 Sstdll (525 Ass 
Gi SlYI Lise crpnl 3 «cie NI uni à jus LS all djluat 9j) die dgles (till 
og 'NML Capital" Goal ais Où Amis NI Lea ai cuil Les «2013 Gi (à dlipsgss 
«2001 alell (à Di QD de ps Al (aie NI call AQa &sle) O2, Lanes les (à 41 45 fuel 
ai le Jai (lle ODUYI Cilelis) çà "Blgluall LE" QI Culul JE AY Les dll ES sis 
jaaïll Less ele TL Cia NT cuil ç ju 3f Jus gas 8lluall a3 (le Cailall Aleles Cia 
C5 juaïll Las (jf V1 1976 alel AuiaŸl Auludll crilnall Gill califiuÿl dites éllgnil sas 
l'oxbll Çà Juil ae 


(1) Supreme Court of The United States, “Republic of Argentina vs NML Capital”, Resolution 
number 12-842, June 16, 2014, published at http://www.supremecourt.gov.usa, accessed on 


August 12, 2022. 
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le (à Kat Adi jé Ge els Lame NL Atill (IRI) Anèull Ulé js LS 
ob cols clash Qi, (NML Capital) 4S à Cronës Lares All Jaial 1,38 36 sal ea cuilés 
Ds cul gosale (à aie (à Aall LS jf NI. Ms sale 300 Ga SSQ Let Zune cote 
Ainsi OSlai Liu (lire allés Anèull jlaïs) ON Anis NI al Atill Luèull Ge gLVb is 

Ajue Abu le QUI age Abd Ge EL cu Of (AI 83Sge cAule shall 


(1) David, Smith, “Seized Argentinian sailing ship leaves Ghana”, Article issued at The 


Guardian website www.http://theguardian.com, December 20, 2012, accessed on August 12, 


2022. 
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Loi Lots us Le La LVL cage De Jaill Aile LS Oil ils cl call asgis 
38 (GA odsg (ll cnëll 8a) le Lo jäll oda Giss ci, «lelull Lis pal (3i gs ss 
ji 


Alan j9 els JYoall sf çle Aaieï Autletl Ashhnaÿl oûa Gi": es" Jog Ale (a 

pigs DAS pas leile Lilly JYall aude let css Gill ÇA Baatall GUN cdalgall Asulaäl 
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A ous ÿ data); 
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ls) du dus 6deÿCall deb (à Üigeune lus is claill due des La Aujall cime 3 
Lait Gb éljlis cela AO 
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